١ت‏ أآقَّ مععحرقة_ صتحة د 


- ١ 
١ 0 


قنز 


بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي؛ دراسة تحليلية 
نقدية/شعبان محمد إسلام البرواري.- دمشق: دار 
الفكر١1..٠5.-75/ااص؛‏ ؟ 7اسم. 
5١5,5-١‏ سارو ابب 1 - 757350584 با رواب 
- العنواكن 4- البرواري 

مكتبة الأسد 


ان 


ار الفكرالمءاضر ل دَاذٌألفحضز 


سيروت - لمنات ومكبق - صوريية 


ربيع الآخر47 ١ه‏ 
حزيرات (يونيو)؟ ١٠١٠م‏ 


الرقم الاصطلاحي: ‏ ١١.,١7ه١‏ 
الرقم الدولي: 1-57547-989-3 :158121 
الرقم الموضوعي: 0 ١١5/.مام‏ 
الموضوع: دراسات إسلامية/الاقتصاد 
العنوان: بورصة الأوراق المالية 

من منظور إسلامي 
التأليف شعبان محمد إسلام البرواري 
الصف التصويري: دار الفكر - دمشق 
التنفيذ الطباعي: المطبعة العلمية-دمشق 
عدد الصفحات: اص 
قياس الصفحة: 0ه سم 
عدد النسخ: التننحة 
جميع الحقوق محفوظة 
يبمنع طبع هذا الكتاب أو جزء منه بكل 
طرق الطبع والتصوير والنقل والترجمة 
والتسجيل المرئي والمسموع والحاسوبي 
وغيرها من الحقوق إلا بإذن حطي من 
دار الفكر بدمشق 
برامكة مقابل مركز الانطلاق الموحد 
:1 50159) دعشى>«سوريه 
فاكس: "5891١‏ 
هاتك: /11 77917 د 


"5١١1١55 
1112://1779707579 .11[ 1-1 
م.1112 © مقطا :القتددء‎ 


توطئة 
أهمية البتحفق 
الدراسات السابقة 
أسئلة البحث 
منهجية البحث 
الفصل الثاني 
أضواء على البورصة 
المبحث الأول: البورصة مفهومها ونشأتها 
المطلب الأول: مفهوم البورصة في اللغة والاصطلاح 
المطلب الثاني: نبذة عن تأريخ نشأة بورصة الأوراق المالية 
الملبحث الثاني: البورصة (أنواعها- شروط إقامتها- وظائفها) 
المطلب الأول: أنواع البورصات 
المطلب الثاني: شروط إقامة بورصة فعالة | 
المطلب الثالث: وظائف بورصة الأوراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد 
الكلي وازئي 


المبحث الثالث: الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية وكيفية عملها 


5 


بوصو 
المطلب الأول: لحان بورصة الأوراق المالية 
المطلب الثاني: سماسرة ووسطاء بورصة الأوراق المالية 
المطلب الثالث: التكييف الفقهي لعمل السمسار ومساعديه 
المطلب الرابع: طرق تداول الأوراق المالية 
المطلب النامس: طرق تحديد أسعار الأوراق المالية 
الفصل الثالث 
تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 
المبحث الأول: الأسهم (مفهومها- حصائصها- أنواعها) 
المطلب الأول: الأسهم مفهومها وخصائصها 
المطلب الثاني: أنواع الأسهم والتكييف الفقهي لها 
المطلب الثالث: أنواع قيمة الأسهم وموقف الفقه منها 
المبحث الثاني: إصدار وتداول الأسهم والتكييف الفقهي لهما 
المطلب الأول: كيفية إصدار وتداول الأسهم 
المطلب الثاني: التكييف الفقهي لإصدار وتداول الأسهم 


المطلب الثالث: حكم التعامل بأسهم الشركات باعتبار نوع نشاطها 


المبحث النالثك: حخصص امون 


المطلب الأول: حصص التأسيس معناها وخصائصهاء وحه اختلافها 


عن الأسهم والسندات 
المطلب الثاني: التكييف القانوني والفقهي لحصص التأسيس 
الفصل الرابع 
تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي 
المبحث الأول: السندات (مفهومها- خصائصها أنواعها) 
المطلب الأول: مفهوم السندات ونخصائصها 
المطلب الثاني: أنواع السندات 


المحتوى 
الملوضوع 
المبحث الثاني: إصدار وتداول السندات وموقف الفقه منهما 
المطلب الأول: كيفية إصدار وتداول السندات 
المطلب الثاني: موقف الفقه من إصدار وتداول السندات 
المطلب الثالث: البدائل الشرعية للسندات 
الفصل الخامس 
عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
الملبحث الأول: حقيقة المضاربة بين البورصة والفقه الإسلامي 
المطلب الأول: معنى المضاربة في الفقه الإسلامي والبورصة 
المطلب الثاني: أنواع المضاربة في بورصة الأوراق المالية والتكييف 
الفقهي لها 
المبحث الثاني: العمليات العاجلة في البورصة 
المطلب الأول: العمليات العاجلة أو النقدية في البورصة 
المطلب الثاني: التعامل بالهامش 
المطلب الثالث: البيع على المكشوف 
المبحث الثالث: العمليات الآجلة في البورصة والتكييف الفقهي لها 
المطلب الأول: العمليات الآجلة البائة 
المطلب الثاني: العمليات الآجلة الشرطية (الاختيارات) 
المطلب الثالث: التعامل بالمؤشر بين البورصة والفقه الإسلامي 
الخاقة 
المصادر والمراجع العربية 
ملخص الكتاب بالإنكليزية 


ربا لك الحمد كما ينبغي خلال وجهك» وعظيم سلطانك ومحدك؛ على ما 
أنعمت علي من نعم لا تحصى.. منها توفيقك إيايّ لإنجحاز هذا العمل على درب 
البحث العلمي.. 


أتقدم بالشكر والتقدير إلى أستاذي المشرف فضيلة الأستاذ الدكتور حسن 
عند انع لانو سفكاك النتواطا دق عفرو ا عزانم عدي اكه وعلسى 
ملاحظاته القيمة» وتوجيهاته السديدة» وتصويباته الدقيقة» ونصائحه الطيبة؛ 
والتي لم يضن بها برغم الحادث الأليم -شفاه الله- وكان له الفضل في إخراج 
هذه الدراسة إلى حيز الوجود كاملة...جعل الله ذلك في ميزان حسناته يوم 
الدين. 

كما أتوحه بالشكر والامتنان لأستاذي المشرف الثاني فضيلة الدكتور محمد 
فريد الشيخ» لملاحظاته وتوجيهاته القيمة» ولا سيما المتعلقة باللجانب 
الاقتصادي. 

كما أقدم جزيل الشكر وخالص الامتنان إلى إدارة (الجامعة الإسلامية العالمية 
بماليزيا)» ولاسيما عمادة كلية معارف الوحي والعلوم الإنسانية» وبالأخص رئاسة 
قسم الفقه وأصول الفقه. 


وأحزل الشكر وأوفره لرئاسة جامعة دهوك -كوردستان العراق- ومركز 


1 شكر وتقدير 


البحث العلمي والأسا 


جامعة 5 العراق). 
والشكر موصول إلى فضيلة أستاذنا الدكتور مصطفى مسلم الكورديء ثناءً 


على ما بذله من جهد جهيد في سبيل تذليل صعوبات دراستي؛ والإمساك 
تأينينا تربية) والغليماء ا 
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وااعتروا ونبيعا فق ساون والمشاركة» وقد أدلوا.علاحظاتهم في تقويم هذا 
البحث وإغنائه.. 
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أهدي هذا ا جهد إإى. 
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شعبان محمد إسلام البرواري 


الخصل الأول 
مقدمة البحث 


توطئة 
الحمد لله والصلاة والسلام على رسول الله وعلى آله وصحبه ومن والاة... 


إن ما لا شلك فيه أن المال قوام الحياة» وضرورة من ضرورياتهاء وأن السعي 
لكسبه والعمل على تنميته واحب لا يستقر معاش ولا تهنأ حياة من دونه. وقد 
وضع الإسلام قواعد وأشكاما عاينة بالا كي : وتمليكاء وإنتاجاء لكوي 
واستهلاكاء حيث يقول الله تعالى: #إفامشوا في مناكبها وكلوا من رزقه وإليه 
النشور» [اللك: 0/هاع ويقول: #فإذا قضيت الصلاة فاتتشروا في الأرض 
وابتغوا من فضل الله# [الجمعة: .]٠١/55‏ 

ويعطي الإسلام المال الخاص حق المال العام في حمايته وحفظه ويصفه بأنه 
قوام الحياة» وإلى ذلك وجه الخطاب إلى الأمة: لؤولا تؤتوا السفهاء أموالكم 
التي جعل الله لكم قياماً وارزقوهم فيها واكسوهم وقولوا لهم قولاً معروفاً» 
[النساء: 4/هع. ففيها دليل الحفظء وكذلك دليل التنمية في قوله تعالى: 
#إوارزقوهم فيها وليس منها. 

ولقد شرع الله سبحانه وتعالى لتداول المال نظام المعامللات» فقد جاء 


١‏ بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 
الإسلام والناس يتعاملون على أساس المنفعة» ولو كان على حساب الإضرار 
بالآأخرين» فأذ ينظم معاملاتهم؛ فحرم منها ما حرم وأحل منها ما أحل 
وعدل منها ما عدل» فأحل البيع وحرم الرباء ووضع للبيع والشراء قواعد عامة 
وشروطاً وضوابط» وأخلاقيات للعقود والتعامل التجاري؛ ليعود النفع على 
البائع والمشتري معاً وليزيد الإنتاج أيضاً. 

والسوق هو الإطار الذي تتم فيه عادةً عملية البيع والشراء وأنواع مختلفة من 
المعاملات. ونظراً لأهمية السوق وتأثيره على الاقنصاد؛ أمر الرسول صلى الله 
عليه وسلم ببناء سوق إسلامي في المدينة بديلاً عن سوق اليهود؛ والني كانت 
بحري فيه المعاملات المحرمة. وكان صلى الله عليه وسلم يمر بنفسه على السوق 
اقبة العمل التجاري» واستمر هذا الاهتمام في عهد الصحابة والتابعين» 
وتطورت الأسواق في ظل النظام الإسلامي. 

وأما في عصرنا الحديث فبعد أن تعرض المسامون للتراجع الحضاري» 
وتخلفوا عمن ركب التطور الذي حصل في جميع حالات الحياة» لم يثبتوا 
لأنفسهم شهودا تهنا فيا محعييم أن الذانلى:الاعوي ادو د نات الفقه 
الإسلامي فقهاً نظرياًء ضعيف الصلة بالواقع ومستجداته ته المعاصرة» فنشأت 
المعاملات الحديثة بعيدة عن التكييف الفقهي» وظهرت أسواق غير منضبطة 
بالشرع. ومن تلك الأسواق» بورصة الأوراق المالية التي تؤدي في ميدان الحياة 
الاقتصادية دوراً خطيراًء إذ يعقد فيها أكبر الصفقات التجارية التي تمل الجزء 
الأكبر من ثروات البلاد. حيث إن أهم موارد البلاد تتنجه إلى البورصة لتكون 
سوقاً لهاء وعن طريقها يتم تصريف هذه الموارد» فإذا لم تكن أعمال البورصة 
حاضعة لنظم وضوابط شرعية؛ فإنها قد تتحول إلى مسرح للعبث بثروة البلاد 
وال شيا الحرام. 


عد البورصة سوقاً مستمرة حيث يلتقي فيها البائع والمشتري» فيجد البائع 
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سوقا لبيع أوراقه وبضائعه» ويحد المشتري سوقاً لشراء ما يريد» وتتحدد في 
البورصة الأسعار نتيجة لقانون العرض والطلب. فمن المعلوم أن الحاحات تحتاج 
إلى إشباع» والإشباع يتحقق بالشراء» وهذا هو جانب الطلب» ويتحدد الطلب 
عقدار المنفعة من الحصول على السلعة. والموارد الاقتصادية تدر السلع بتضافر 
عناصر الإنتاج ثم بيعهاء وهذا هو حانب العرض الذي يتحدد بعوامل منها 
مقدار التكاليف اللازمة لإنتاج السلعة. وأن الموشر لتحقيق التوازن بين قوتي 
العرض والطلب هو الثمن الذي يحدد توزيع الدعل على الحاحات» لتحقيق 
الإشباع» وتوزيع رأس المال على عناصر الإنتاج لتحقيق الإنتا 

ومن هذا المنطلق يحاول الباحث الخنوض في طبيعة العمل في بورصة 
الأوراق المالية والوظائف التي تقوم بهاء والعمليات التي تجري فيهاء وذلك 
بدراستها وتحليلها ونقدها من منظور إسلاميء لتنمية المعاملات التي تتم ا 
لأحكام شرع الله وبيان ما يمكن تعديله ليوافق شرع الله وما لا يمكن تعديله 
لإلغائه. وبذلك ستتضح معالم بورصة أوراق مالية إسلامية تعمل في خدمة 
التمويل والاستثمار» وزيادة الإنتاج وانتعاش الاقتعاكة نذا من أن تكون 02 
لتقلب الأسعار والربا والتأثير على الحياة الاقتصادية للمجتمع» على حساب 
عدد محدود من الناس. والله الموفق لكل أمر وهو من وراء القصد. 


تكمن أهمية هذا البحث في تحقيق الأهداف الآنية: 
١-بيان‏ أهمية البورصة في الحياة الاقتصادية حيث إنها تسهل عملية البيع 


والشراء» فإذا لم تكن الأموال حاضرة فإنها تسهل على المتعاملين الاتجار دون 
توقف» وإنها أداة لتصريف السلع والبضائع دون تعقيد أو تعويق. 


2 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ‏ 
يي ل لك 2 ييا 

؟-بيان عرضها أنواع المعاملات التي بحري في بورصة الأوراق المالية» ثم 
تحليلها ونقدها من منظور إسلامي. 

- بيان الصيغ الشرعية التي تكتمل بها بورصة الأوراق المالية الإسلامية في 
مسائل الأسهم والسندات والصكوك والعقود الخاصة» لأجل إقامة السوق وفق 
الضوابط الشرعية. 

4-بيان آراء علماء الاقتصاد حول شركة المساهمة ودورها في التنمية 
والاستثمار» وعلاقتها بالأسهم والسندات ومقارنتها بآراء الفقهاء. 

ه-بيان التكييف الفقهي لسندات المقارضة ومدى علاقتها بربا الديون؛ 
وبيان الفرق بين المضاربة في الفقه الإسلامي وبورصة الأوراق المالية. 

1- بيان ضوابط وشروط إقامة سوق أوراق مالية إسلامية وذلك من خلال 
التقويم الشرعي والاقتصادي لنموذج بورصة الأوراق المالية العصرية» لتنمية 
المعاملات التي تتم وفقا لأحكام الشرع» ولتكون هي الغالبة من بين مجموع 
المعاملات» إلى أن تأخذ جميع المعاملات الصيغة الإسلامية بإذن الله. 
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نظرا لعدم وحود البورصة التاريخية في ظل النظام الإسلامي وبهذا الإطار 
العصريء لذا لم يحد الباحث حديثاً عن هذا الموضوع في الكتب الفقهية القديعة 
حيث إن في تلك الكتب حديثاً عن البيبوع والمعاملات التي كانت سائدة في 
تلك العصورء مع بيان الإطار الفقهي لكل معاملة مستجدة في أي عصر من 
العصور. ويندرج تحت تلك البيبوع بعض البيوع التي تحري الآن ف بورصة 
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الأوراق المالية. أي إننا نتلمس بعض النظائر الفقهية لدى الفقهاء القدامى 
لتطبيقها على المعاملات المالية في سوق البورصة. 

ولكن هناك معاملات وعمليات تمري في بورصة الأوراق المالية تعتبر من 
الأمور المستجدة, التي تحتاج إلى تكييف فقهي معاصرء هذا من ناحية» ومن 
ناحية أخرى وجد الباحث أن أغلب المصادر المعاصرة حول هذا الموضوع ألفت 
باللغة الإنكليزية» وتعبر عن وحهة نظر الغرب في العمليات التي تجري في 
البورصة. أما المراجع الإسلامية المعاصرة حول هذا الموضوع فنادرة» وجل ما 
وجده إنما هو فقرات في كتب أو محلات إسلامية تناولت جزئيات متناثرة منهء 


الأمر الذي يقتضي من الباحث مراجعة المصادر والمراجع الإسلامية لغرض 
التأضيل الفقهي للبيوع التي بحري في البورصة, وأما المصادر والمراجع الإسلامية 
الحديثة والمراجحع الإنكليزية فتستخدم بهدف جمع الشذرات المتناثرة حول هذا 
الموضوع؛ ومن ثم دراسة وتحليل تلك الآراء بعد جمعها وتبويبها وتصنيفها. 
فمن الدراسات السابقة حول هذا الموضوعء والتي استطاع الباحث الاطلاع 
عليها: كتاب ( أسواق الأوراق المالية ودورها في تويبل التدمية الاقتصادية)!'؟ لصاحبه 
سمير عبد الحميد رضوان» تناول الكاتب في كتابه هذا دور الأوراق المالية في 
تمويل التدمية الاقتصادية» مبيناً مفهوم السوق والبورصة وأنواعهاء ومعابير 
الكفاية فيهاء والقوانين التي تحكمهاء وأشار إلى أنواع البيوع التي تجري في 
البررصة وموقف الفقه الإسلامي فيه بيد أنه لم يوسع في ذلك بل طرحه في 
فصل واحد فقط. لقد توسع في تحليله للسوق في الاقتصاد الرأسمالي» وربط 
ذلك بالتنمية الاقتصادية» ولم يتطرق إلى تحديد شروط لإقامة سوق أوراق مالية 
إسلامية» لذلك ما يقدمه الباحث هو تفصيل ما يجري في البورصة من عمليات 


)١(‏ رضوان؛ سمير عبدالحميد: أسواق الأوراق الالية ودورها في التنمية الاقتصادية, (فيرجينيا: المحهد 
العالمي للفكر الإسلامي» 11 9595١م).‏ 


١8‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ومعاملات» وتحليلها من منظور إسلامي» وتحديد إطار لسوق أوراق مالية 
إسلامية» وهو ما اقترحه صاحب هذا الكتاب في جملة التوصيات والمقترحات. 

وقد تطرق الدكتور علي أحمد السالوس في كتابه: ( المعاملات المالية المساصرة 
في ضوء الشريعة الإسلامية)''' - وهو كتاب مكون من بجموعة بمحوث 
ومحاضرات- إلى أعمال البورصة بصورة وجيزة. ففي ضمن بجموعة محاضرات» 
خحصص محاضرة لأعمال البورصة في الفقه الإسلامي» حيث تناول في محاضرته 
أعمال البورصة بصورة وجيزة» وبين حكم الشرع في بعض المعاملات التي 
تحري في البورصة دون تفصيل وتوثيق علمي» وذلك نظراً لطبيعة العرض» حيث 
لم يتطرق إلى إعطاء صورة عن البورصة» وعن أنواعها ووظائفهاء ويمكن أن 
يعتبر الباحث هذا الكتاب أحد المفاتيح لتفصيل هذا الموضوع. 

وقد تناول صاحب كتاب: ( تموبل المشروعات في ظل الإسلام)”© أشكال 
المشروعات وتمويلها حديفاً في باب؛ وبيّن أن أحد أدوات التمويل الحديئة هي 
البورصات» ومن خلالها تطرق إلى تعريف البورصة ووظائفها وخصائصها ف 
مبحث واحد فقطء وفي الباب الثاني تناول أشكال المشروعات وتمويلها في 
الإسلام» وتطرق إلى أن أحد أدوات التمويل الإسلامية الحديئة هي البورصات» 
وتحدث عن البورصة والسوق في عهد الرسول صلى الله عليه وسلم ووجه 

وقد تطرق الدكتور أحمد شلبي كذلك في كتابه: ( الإسلام والقضايا 
الاقتصادية المعاصرة)7؟ » إلى شهادات الاستثمار والمضاربة المشتركة» وتصدر 


)١(‏ السالوس» علي أحمد: المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الشريعة الإسلامية» (الكريت: مكتبة 
الفلاح» ل كمكام). 
(؟) مكي» علي سعيد عبدالوهاب: تمويل المشروعات في ظل الإسلام؛ (د. م: دار الفكر العربي» د. ط. 


(؟) شلبي» أحمد: الإسلام والقضايا الاقتصادية المعاصرة, (القاهرة: دار الاتحاد العربى» ط23218ء د. ت). 


الفصل الأول: مقدمة البحث ١‏ 


كتابه بدراسة الربا وعلاقته بالقروض» وتناول أيضاً لد ركم الشرع فيها 
والتعائل يها وتطرف إلى تعريف البروطا وأنواعهاء وبيّن أيضاً رأي الفقه في 
السمسرة» ولكن بصورة وجيزة جداً. 

وقد تناول الدكتور يوسف كمال محمد في الباب الل (فقه 
الاقتصاد الإسلامي)7؟ ع أحكام السوق» حيث تطرق إلى بيان أنواع الأسواق 
القديمة والمعاصرة» وأدرج البورصة تحت الأسواق غير المرغوب فيهاء وتطرق 
إلى تعريفها ( البورصة) وأنواعها بإيجاز» وبيّن في مجموعة نقاط عمليات 
البورصة وما تميزها من غيرها من الأعمال» وتطرق إلى الآثار السابية للبورصة 
على الأسعار بصورة خاصة:؛ وعلى الاقتصاد بصورة عامة» وهذا كله في خمس 
صفحات فقط حيث يحتاج إلى التفصيل والتوسيع والتطوير. 

وأما في محال إصلاح البورصات فقد تناول البروفيسور الفرنسي موريس آليه 
في كتابه: (الشروط النقدية لاقتصاد الأسواق من دروس الأمس إلى إصلاحسات 
الغدم”'؟ ؛ وهذا الكتاب في الأصل كان محاضرة ألقاها في المعهد الإسلامي 
للبحوث والتدريب ممدة» وترجحم إلى العربية. فقد تناول الدكتور موريس 
المواضيع التالية: ضرورة الإصلاح النقدي والمالي من خلال: إصلاح النظام 
المصرث والمالي» إصلاح الربط القياسي» وإصلاح البورصات (المصافق). حيث 
بين الآثار السلبية للبورصات إن لم يحر فيها إصلاحات» كالإفراط في تمويل 
المراهنات» والتسعير المستمر» والمراهنة على الأرقام القياسية لأسعار المصافق 
والانعكاسات النفسية للتقلبات في المصافق. 


وفي محال تطوير سوق أوراق مالية إسلامية» تناولت الباحثشة سهى شوكت 
)١(‏ محمد» يوسف كمال: فقه الاقتصاد الإسلامي» (الكويت: دار القلم 986/866١‏ ١م).‏ 


)١(‏ آليه» موريس: الشروط النقدية لاقتصاد الأسواق من دروس الأمس إلى إصلاحات الغد, (جدة: 
المعهد الإسلامي للبحوث والتدريبء البنك الإسلامي للتنمية» 31 4١1‏ اه 19917١م).‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
معاد في الفصل الخنامس من كتابها: ( البنوك الإسلامية حول العالم)20, 
وأهمية سوق الأوراق المالية الإسلامية ونظرة المصارف الإسلامية إلى الأسواق 
اثآلية 'القافنة عكالنا والدهوت الزّامية إل اتوي الأسؤاق اخالنة الامتلافية» ولكنهنا 
لم تنطرق إلى العمليات التي تحري فيهاء لذلك يرى الباحث أن هذا الفصل 
الإسلامية والتقنية 0000 ستخدامها في المصارف وسوق أوراق المال؛ 
ار لو و ا 
وفي بحث بعنوان: ( تطوير سوق مالي إسلامي)27 من إعداد إسماعيل حسن 
محمد» هناك إشارات إلى البديل الإسلامى لبورصة الأوراق الماليةغ؛ حيث تناول 
الباحث في بحثه هيكل سوق المال في الإسلام» وتطرق إلى ركائز السوق» 
الموشيتاق:والأدوات والساناكة :ضور "وعيزة وعفصر ةا خدا وق أقان مه 
0-0 00 2-00 اا 0 07 
ل 
وق تك آخبر أيضا يعنواك:اخو وذح اللاي سوق الأسيهع”" السيف 
الدين إبراهيم تاج الدين» إشارات إلى طبيعة التداول في سوق إسلامية للأسهم.ء 
فقد تناول الباحث المبادئ العامة التى تكيّف طبيعة التداول في سوق إسلامية 
للأسهم, ويقوم من الناحيّتين الشرعية والاقتصادية نموذج سوق الأسهم 


)00 معاد سهى شوكت: البنوك الإسلامية حول العالم, (بيروت: دار الآفاق الجديدة» طادء 55ام). 

)١(‏ محمد» إسماعيل حسن: تطوير سوق مالي إسلامي؛ بحوث مختارة من المؤتمر الأول للبنوك الإسلامية 
المنعقد في إستنبول» (د. م: الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية» طاك3ك 3810 ١م).‏ 

(1) تاج الدين» سيف الدين إبراهيم: نموذج إسلامي لسوق الأسهم. مجلة أبحاث الاقتصادي الإسلامي؛ 
جامعة الملك عبد العريز» جدة» دار النشر العلمي) المجلد "2 العدد »)١‏ ه6١٠5‏ اه 6 أم. 


الفصل الأول: مقدمة البحث 9 
الرأسمالية الحرة. ثم يناقش دعوى ومعايير كفاءة الأسواق المالية الرأسمالية 
211 في ذلك نظريات كوتنر (62:ه0600 8) وسامولسون (4م 
7 وكينز (ووسبره1 214) في الموضوع.؛ وطبيعة العلاقة بين هاتين 
الفئتين بعل السوق من دون منظم داحلي يحد من الجهالة والغرر ولا يحقق 
الكفاءة. 

كراسي ند عدر لط لكر اباك السابقة التي استطاع الباحث 
الحصول عليها حول هذا الموضوع؛ تبين للباحث أن هذا الملوضوع يحتاج إلى 
صياغة جديدة يتسم بالشمول في الاستقراء والتعديل» والتحليل والتوسيع. وهذا 
ما دفع الباحث للحوض في غمار الموضوع. 


أسئلة البحث 


بحاول الباحث في بحثه هذاء الإحابة عن السؤال الآتي: ما الحكم الشرعي في 
أعمال بورصة الأوراق المالية؟ 


وتتفرع من هذا السؤال المركزي مجموعة أسئلة منها: 
١‏ - ما العمليات المالية التي تحري في بورصة الأوراق المالية؟ وما حكم 
الشرع في تلك ا لعمليات؟ 
- هل بحري عقود المضاربة الشرعية في البورصة؟ وما الفرق بين المضاربة 


لعمليتي البيع والشراء ؟ وهل يمكن إجراء تعديل في بعض الصور المحرمة لتكون 
متفقة مع أحكام الشريعة؟ 


4 - ما الآثار السلبية والإيجابية لبورصة الأوراق المالية؟ 


5 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
المنهج الذي يتبعه الباحث في دراسته لهذا الموضوع هو المنهج الوصفي 
التحليلي النقدي» وذلك من حلال وصف بورصة الأوراق المالية» وما يجري 
فيها من معاملات وعمليات» وما ثقوم به من وظائفء ثم تحليل تلك الوظائف 
والعمليات والمعاملات على ضوء الفقه الإسلامي» ونقدهاء وبيان ما يوافق 
الشرع لتنميتها والاستفادة منهاء وما يخالف الشرع لاجتنابهاء والابتعاد عنهاء 
وتعديل ما يمكن إحداث التعديل فيه ليوافق الشرع ويستفاد منها. كذلك يقوم 
الباحث بعرض آراء علماء الاقتصاد حول العمليات التي تحري في بورصة 
الأوراق المالية» ومن ثم تحليل تلك الآراء ونقدها في ضوء المنظور الإسلامي. 
وق سبيل التوصل إلى ذلك» تهتم هذه الدراسة بالرجوع إلى المصادر 
والمراجع الأصلية في الفقه الإسلاميء للتأصيل الشرعي للعمليات التي تحري في 
البورصة» وكذلك المراجع المعاصرة التي تتعلق بالاقتصاد الإسلامي» وخاصة 
المتعلقة منها بسوق الأوراق المالية» لتحليل آراء العلماء المعاصرين حول المسائل 
الاقتصادية المستجدة في هذه القضية. وكذلك الرحوع إلى المصادر الأجنبية 
لمعرفة آراء علماء الاقتصاد في هذا الموضوعء وذلك لنجمع في هذه الدراسة 
وهذا التحليل بين الأصالة والمعاصرة» لتقديم نظرة إسلامية واعية ومنفتحة حول 
ما يحري ف بورصة الأوراق المالية من معاملات لا يمكن الاستغناء عنها. 


الفصل الثاني 
أضواء علو البورصة ‏ 


يناقش هذا الفصل البورصة بصورة عامة» وبورصة الأوراق المالية بصورة 
الأول - البورصة مفهومها وتأريخ نشأتها. 

والثاني - البورصة (شروطها وأنواعها ووظائفها). 

والثالث - الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية» وتحليلها من الناحيتين 


المبحث الأول: البورصة مفهومها ونشأتها 
يتناول هذا المبحث البورصة في اللغة والاصطلاح؛ ونبذة عن تاريخ نشأة 
بورصة الأوراق الالية. 
المطلب الأول: مفهوم البورصة في اللغة والاصطلاح 
أولاً: مفهوم البورصة بصورة عامة 
-١‏ البورصة في الاشتقاق اللغوي: 


البورصة كلمة فرنسية تعني كيس النقود. وسبب إطلاق لفظ البورصة على 


5 بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 
السوق التي تعقد فيها الصفقات أو العقود للسلع والاوراق المالية ير ججسع ا أن 


التجار كانوا يأتون إلى السوق المحصص لذلك وهم يحملون نقودمم في 
5005" 


يقال أن كلمة البورصة (عج ماعط /6ه/5) مشتقة أصلا 00 أل المعتلاريفم 
التاليين: 

١‏ - فندق 2 مدينة بروج (عع/87) ببلجيكاء كانت على واجحهته شعار 
عملة عليها ثلاثة أكياس نقود» وكان يجتمع في هذا الفندق عملاء مصرفيون 
ووسطاء ماليون لتصريف أموالهم. 

9ح اتسينة 1 عائلة غنية في مدينة بروج (87:182) لكا معروفة ب( برع[ 
© 2106 حيث كان يجتمع 2 قصر العائلة عملاء ووسطاء ماليون للاتجار 2 
أعمالهه7") 

؟- البورصة في الاصطلاح الاقتصادي: 


وللبورصة تعريفات عدّة لاعتبارات متعددة (المكان» الاحتماعء نوع 
العمليات): 


١‏ - المكان الذي تنعقد فيه اجتماعات من نوع معين لإبرام صفقات تحارية 


3 


حول مشجات رزراعيبة أو ضناعية أو أوراق مالية7©.و قد عرق عمد فريد 


)١(‏ عبد المتعال زكي: الاقتصاد السياسي» ص١1١2‏ نقلا عن: شبير. محمد عثمان: المعاملات المالية 
المعاصرة ف الفقه الإسلامي» ص .١57-١51١‏ (الأردن: دار النفائس» 23 51١/8‏ ١ه‏ /19١م)‏ 
وانظر: مكي» علي سعيد عبد الوهاب»؛ تمويل المشروعات في ظل الإسلام دراسة مقارنة» ص .١٠١8‏ 
(د. م: دار الفكر العربي» د. ط. ت). 

)م١1995‎ ء١ط الخضيري؛ محسن أحمد: كيف تتعلم البورصة في 4 ” ساعة: (القاهرة: دار إيتراك»‎ )١( 
ص7". وانظر: نوفل» حسن صبري: الاستفمار في الأوراق المالية مقدمة للتحليل الفسي‎ 
وشلبي؛ أحمد: الإسلام‎ .87-8١ص‎ »م١145‎ 61٠٠١ والأساسي, كتاب الأهرام الاقتصادي, العدد‎ 
والقضايا الاقتصادية الحديفة» ص79 (القاهرة: د. ن. ط. ت).‎ 

(؟) سليمان» أحمد يوسف: رأي التشريع الإسلامي في مسائل البورصة:؛ المومسوعة العلمية ل 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 1 
الع اللا ل ا 11011101111911 
وجدي البورصة بأنها النادي الذي يجتمع فيها في ساعات محددة تجار مدينة 
١ 5 :‏ 
وصيارفتها وسماسرتها للتعامل” 3 
- الاجتماع الذي يعقد لأجل القيام بعمليات بيع وشراء البضائع 

07 3 
والاوراق المالية أ 

١‏ - مجموعة العمليات التي تتم في مكان معين» بين مجموعة من الناس لإبرام 
فيققات ارية سول مسجائف رراعيجة أى مماعيية أى أوزاق ساليةة أسواء كاك 
موضوع الصفقة حاضرا (وحود عينة منه) أو غائبا عن مكان العقد» أو حتى لا 
00 


وجحود له أتداء العفلم ؛ (معدوم م) لكن كن أن يوججحد 


وقد عرفها آخرون بأنها: سوق منظمة تقام في أماكن معينة وفي أوقات 
قددة يقلي أذ نكر نوس ةين الساماق نعم قمر سلف الأوراف اليه 
وبالمثليات التي تتعين مقاديرها بالكيل أو الوزن أو العدد» وذلك بمموجب قوانين 
ونظمء تحدد قواعد المعاملات والشروط الواجب توافرها في المتعاملين والسلعة 
موضع التعامل7”" . 

لقنا بحدة مفهؤء البورضة بعسورة طبافلة الذكسور عشي التضيري يت 
اقول برقا ل رموه ة ركان عازه مغدة شنا عقي ند للتعاتلون يشرط الفيصام 


- والعملية للبسوك الإسلامية (د. م: الاتحاد الإإسلامي للبنوك اللإإسلامية» 1 195/87م))») 


مج١/جه591.‏ 
)١‏ )جدى؛ محمل فريل: ذأ ة معارف الة ل العمشسرين» (إبي ت: دار المعرفة)» ط”» د. ت)) 
)١(‏ وجددي شر حير ر بن»؛ (بيروت: دار : 
مج791/7. 


.8١7ص نوفل: الاستغمار في الأوراق المالية»‎ )١( 

(؟) سليمان: رأي التشريع الإسلامي في مسائل البورصة, الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية؛ 
مج ١/جهء‏ 591. 

(؟) أحمد» محيي الدين أحمد: عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية. ص84 (البحرين: 
بنك البركة الإسلامي للاستثمار» ط١ء‏ 5017 ١ه»‏ 115١م)‏ وانظر: عبد المتعال زكي: الاقتصاد 
السياسي» نقلاً عن شبير, المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي؛ ص١5١-111.‏ وعاشورء 
السيد محمد: التمويل في الإسلام» ص١‏ (القاهرة: د. ن. طء 5٠1510م)»‏ بإضافة (دون الحاحة إلى 
التسليم أو نقل البضائع بالذات أو دفع الثمن فورا). 


ب بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
مطاف ماد لبوعا وهر :وفوف :توا قزر سانسن مدن الفالاضة و لقان 
بحيث تعكس آثارها على جميع المتعاملين وعلى معاملاتهم فتتجحدد بناء عليها 
الأهه ارسيو هون د فيرف ا كما يتم خلالها رصد ومتابعة المتغيرات 
وا مستجدات التي تطرأ على حركة التعامل بسهولة ويسرء وبالتالي يمكن قياس 
أثرها ومعرفة اججاهاتهاء وتحليل هذه الاتحاهات, والتنبؤ بما يمكن أن تكون عليه 
في المستقبل» ثم في النهاية يكن إتمام حركة المعاملات بحوائبها: 
المالية.. القانونية.. الاقتصادية» من حيث: تيسير إتمام عملية التبادل ما بين طرق 
المبادلة البائع والمشتري. وتيسير إتهام عملية نقل الملكية والتسجيل القانوني 
لعملية البيع أو للشيء المباع. وتيسير إتمام عملية نقل الحيازة وتحقيق الانتفاع في 
الأصل الذي تم بيعم)2'7 . 


- البورصة في الاصطلاح القانوني: 


لقد عرف قانون التجارة الفرنسي البورصة (مادة )7١‏ بأنها: مجتمع التجار 
وأرباب السفن والسماسرة والوكلاء بالعمولة تحت رعاية الحكومة2 . 
ينص قانون البورصة على ١‏ عتبارها شخصية اعتبارية عامة» تتولى إدارة 
أموالها وتكون لها أهلية التقاضي” '» وهي تخضع لرقابة حكومية متمثلة في 
م الامد 


اجتماعات لحان البورصة» وله حق الاعتراض على قرا راتها إذا صدرت مخالفة 
ا )25 


١١ص الخضيري: كيف تتعلم البورصة»‎ )١( 

(١؟)‏ وجدي: دائرة معارف القرن العشرين» ج١/8917.‏ 

(؟) يتم التقاضي عن طريق اللجنة العليا للبورصة؛ فهي التي تتولى التقاضي عن طرف المعاملة التي 
تمت فيها. 

(5) النضيري: كيف تتعلم البورصة» ص6 .55-١‏ 

© المرجع السابق» ص79 . 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 3" 
ا الع لاا ا ا 1111 

ثانيا: مفهوم بورصة الأوراق المالية 

يطلق الاقتصاديون على سوق الأوراق المالية عدة أسماء تشير إلى مدلول 
الأسماء التي شاع إطلاقها على سوق الأوراق المالية اسم: (بورصة الأوراق 
المالية). 

وقبل أن نعرف بورصة الأوراق المالية» نبدأ بتعريف مصطلحات ذات صلة 
بهاء وهي: السوق والأوراق والمال. 

١‏ - السوق 0ء/7ه71) 

للسوق في اللغة معان متعددة منها: موضع البياعات» قال ابن سيده: السوق 

: ب 1 0 3 5 5 

التي يتعامل فيهاء تذكر وتونث27 . وجاء بهذا المعنى في قوله تعالى: «إووقالوا ما 
لهذا الرسول يأكل الطعام ويمشي في الأسواق؛ [سورة الفرقان: 5؟/]. 


المفهوم المباشر أو التجاري للسوق هو المكان الذي يلتقي فيه البائعون 
والمشترون لتبادل سلعة معينة" . 


أما المفهوم الاقتصادي للسوق فيعني به الموسسات والإجراءات التي بجمع 
بين بائعي ومشتري الأوراق المالية» سواء تم ذلك داحل السوق المنظمة 
(البورصة)» أو تم داحل السوق غير المنظمة (خارج البورصة) عن طريق 
الرسط ةمود عار 3 


)١‏ ابن منظور: لسان العرب؛ (بيروت: دار صادرء د. ط. ت)» ج١٠١//158-171.‏ وانظر: 
الفيروزآبادي: القاموس المحيط.ء ص ٠١5‏ (بيروت: دار الفكرء 4١15‏ ١ه‏ 1140١م)؛‏ والرازي» أبو 
بكر: مختار الصحاح., (بيروت: دار الفكر ١15401١ه‏ -١1981م)‏ ص722. 

(؟) محمد» يوسف كمال: فقه الاقتصاد الإسلامي» صه 7١‏ (الكويت: دار القلمء طاء 14٠08‏ اهم 
188١م‏ ). وانظر: عاشورء السيد محمد: التمويل في الإسلام» ص59. والشرباصيء أحمد: المعجم 
الاقتصادي في الإسلام» ص١؟؟‏ (د. م: دار الجيل» 5١11‏ 1ه 9581١م).‏ 

(9) عمرء محمد عبد الحليم: الجوانب الشرعية العامة للشركات العاملة في حال الأوراق المالية» مجلة 
الاقتصاد الإسلامي؛ العدد 25١5١‏ ص١5‏ السنة /ا211 4١48‏ اه 111/8م. 


1" بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

د الأوراق (5م1ء510) 

الورق في اللغة- بفتحتين- المال من إبل ودراهم وغيرها. والورق: الفضة» 
مضروبة كانت أم غير مضروبة كدراهم. ورحل وراق: كثير الدراه.”" . 

الورقة في الاصطلاح الاقتصادي (#برهم): كمبيالة» سفتجة؛ أو: كل سند 
يشكل ركيزة لدين» أو للحق بالملكية يمكن أن يكون محل تداول واسع في أسواق 
رؤوس الأموال”". والأوراق التي تمثل الملكية هي الأسهم, والتي تمثل المديونية 
هي الستدادت,. 

أوراق (21015): وسائل تمويل على شكل كمبيالات قصييرة الأحل (من 
الو 0 أو على شكل سندات متوسطة الأحل (من 1-ه سنوات). 
وه مكداولة فعوما ل مريط 0 

الورقة المالية: (رعروط اماءسممنع): 

كمبيالة أو سند لأمر يتم إصداره تحسيداً لفتح اعتماد فنا قال عن الرراقة 
إنها مالية عندما يتعلق الأمر بسندات منشأة .ناسبة اعتمادات قابلة لإعادة 


الحسمء لكنها غير ثمثلة لديون تحارية© . 


)١(‏ ابن منظور: لسان العرب» ج١١/0/0-8104ا".‏ وانظر: الرازي: مختار الصحاح. ص199. 
والزبيدي» محمد مرتضى: تاج العسروس» ج5/7/ (د. م: د. ن. ط. ت)» ومجمع اللغة العربية: 
المعجم الوسيط., ج58/7. ١‏ (د. م: دار عمران» ط"؛ د. ت)» والشرباصي: المعجم الاقتصادي 
الإسلامي» ص77 . 

(5) باز» فربسدي وصادرء مكرم وأبي صالح, حورج: معجم المصطلحات المصرفية ومصطلحات 
البورصة والتسأمين والتجارة الدوليية» ص575١554-1؟‏ (د. م: اتحاد المصارف العربية؛ طاء 
6 ام). 

(9) المرجع السابق» ص١‏ 5. 

(54) باز: معجم المصطلحات المصرفية ومصطلحات البورصة والتأمين والتجارة الدولية» ص+؟- 


.555 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ”5 
لشم لاع اللاي ا حا 1111 5111 20 

الأوراق المالية والفرق بينها وبين الأوراق العجارية 

إن الأوراق المالية» كأوراق مكتوب عليها بيانات ليست هي محل التعامل في 
الحقيقة» وإنما محل التعامل هو ما تحمله هذه الأوراق من حقوق مالية. 

تعرف الأوراق المالية بأنها: صكوك أو مستندات تثبت حق صاحبها في 
ملكية جزء من صافي أصول أو موجودات الشركة» وما ينتج عن استثمارها من 
ربح مثل الأسهم, أو الحق في دين على الشركة مصدرة الورقة مثل السندات» 
أو الحق العائد فقط مثل حصص التأسيسء» أو تكون قابلة للتداول بالبيع والشراء 
سوق راس الال فغل الأسهع :والسفداه. 

والأوراق التجارية: صكوك تمثل نقوداء وتقوم مقامها في وفاء الديون بسبب 
سهولة تداولها بطريقة التظهير والمناولة» وهي واحبة الدفع في وقت معين؛ 
وتطلق على الكمبيالات والسند الأذني والشيك”7"» لأنه يغلب استعمال هذه 
الأوراق في عيظ التجارة »وهل التسمية من شأنها أن قيزها عن الأوراق المالينة 
كالأسهم وال 


)١(‏ عمرء محمد عبد الحليم: الجوانب الشرعية للشركات العاملة في مال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد 
الإسلامي» العدد 4 ,3١‏ السنة /ا١»‏ ص١5.‏ 

)١١‏ الكمبيالة (عج1و 0ط إه [811): صك يأمر فيه الساحب أي محرر الكمبيالة د يسمى 
المسحوب عليه أي المدين بدفع مبلغ من النقود في تأريخ معين لشخخحص معين؛ أو لحامل الصك ويطلق 
عليه اسم المستفيد. 
السند الإذني (016 بودمىدةجره2): صك يتعهد فيه شخص يسمى المحرر بدفع مبلغ معين في تاريخ 
معين لشخص آحر يسمى المستفيد. 
الشيك (61:6:/©): صك يأمر فيه الساحب المسحوب عليه بدفع مبلغ من النقود من حسابه لديه إما 
إلى الساحب نفسه؛ وإما إلى شخص آخر» وإما لحامله. انظر: عمرء» حسين: الموسوعة الاقتصادية, 
ص١3"5)‏ وهم3 و١5‏ (القاهرة: دار الفكر العربي» ط4» 41١17‏ ١اههء‏ 997١م)»‏ والهمشهري؛ 
مصطفى: الأعمال المصرفية والإسلام,» ص.9١51-1١‏ (القاهرة: الهيئة العامة لشؤون المطابع 
الأميرية» د. طء ه١4‏ اه 988 ١م).‏ 

(؟) شلبي: بورصة الأوراق المالية» ص56 (د. م: مكتبة النهضة المصرية» ط١ء‏ د. ت)») ثلا عبد 
حسن» عمل شركات الاستثمار لق العالمية»ه ص37. وانظر: سراج؛ محمد أحمد: 
الأوراق التجارية في الشريعة الإسلامية» ص8 ؛ (القاهرة: دار الثقافة» د. طء 1/2/8١م)‏ وشبير: 
المعاملاات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» ص99١-١١75.‏ 


5 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
سينيسسة سيت ا رف © ور ك0 من منطور إسلامي 

# - المالىي: 

المال في اللغة من مصدر(موَل): ما ملكته من جميع الأشياء» والمال في الأصل 
ما يملك من الذهب والفضة. ثم أطلق على كل ما يقتنى ويملك من الأعيان 
والمنافع أيضا عند جمهور الفقهاء(" . 

الملل: كل ما علكه الفرد أو تملكه الجماعة من متناع أو عروض تحارة أو 
عقار أو نقود أو حيوان؛ أو منافع أعيان» وجمعه أموال29؟ . 


ويطلق رجال الأعمال المال على النقود أو ما يقوم مقامها مثل الأوراق 
التجارية. ويعرفه آخحرون بأنه: (الثروة التي تغل لصاحبها دخحاام) © . 

بورصة الأوراق المالية (ل 11071 ععننه اعد باع ماى) 

لقد عرفت بورصة الأوراق المالية بتعريفات عدة: 

١‏ المكان الذي يتم :فيه التذاول بالأوراق المالينة فيد بالقسط على يد 
وسطاء رسميين ويقال 3 بورصة القيم الوا ا 


؟ - سوق مستمرة» يجتمع فيها المشترون والبائعون الذين يرغبون قُُ التعامل 
بشراء وبيع سندات الحكومة وأسهم الشركات المقبولة بتسعيرة البورصة:» وتتم 
جميع الصفقات عن طريق السيماهيرة امعد ب 7 


)١(‏ ابن منظور: لسان العغرب». ج١١/598.‏ والرازي: مختمار الصحاح, ص577.والزبيدي: تساج 
العروس» ج8/١17١.‏ 

)١(‏ مجمع اللغة العربية: المعجم الوسيط» ج؟5717/1. 

(5) الحمال؛ محمد عبد المنعم: موسوعة الاقتصاد الإإسلامي» ص؛ ١١‏ (بيروت: دار الكتب الإسلامية 
ا ا لخام). 

(؟) بازء فريدي: معجم المصطلحات المصرفية» ص١‏ 4 .١‏ والخضيري: كيف تتعلم البورصة. ص"". 
وهيكل» عبد العزيز فهمي: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية ص 868١5‏ (بيروت: دار 
النهضة العربية) ط”ء 4.1١‏ ١ه‏ ١98١م)‏ وانظر: 


متلامن) معاعط :مه0م0.]) له ]15 ععممسةط اسه عستاجمى 9 1111011041 _.متلام0ن) عمط 
7 .2 (1991 ,لآ عصتطو اميم 


(5) مكي» علي سعيد: تخويل المشروعات في ظل الإسلام؛ ص ٠١‏ (د. م: دار الفكر العربيء د. ط. 


.8 (1993 ,211آآ عع معمط كالهلا اتعل) 4ع 156 ,منمعمره اع سج وأمه”7[ سدع( و'مرعزوطع17] 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ا 
العو افعو الوا ارا ا 01117191111111 

م - سوق منظمة لتداول الأوراق المالية» ويحكم المتعاملين فيها تشريعات 
ولوائح معينة تقوم على إدارتها هيئة تدولى الإشراف على تنفيذ اللوائح 
والتشرعا27 , 

من الملاحظ أن هذه التعاريف لم تعط الدور التنموي للبورصة» حيث 
اقتصرت على جعلها المكان الذي يجتمع فيه المتعاملون ومجموع العمليات التي 
تنعقد فيها. فقد أحريت دراسة مشتركة بين الموسسة العربية لضمان الاستثمار 
وسوق عمان المالي أعطيت الدور التنموي للبورصة» حيث عرفت بأنها: 
«السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية 8 وطزاء عوك تشيكلن الققيزات 
الرئيسية الى ينساب فيها المال من الأفراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة؛ بما 
يساعد على تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من أجل فم ادة الذقت ا 


المطلب الثاني: نبذة عن تاريخ نشأة بورصة الأوراق المالية(”) 


يرجع تاريخ نشأة الأسواق إلى الرومان الذين كانوا أول من عرف الأسواق 
المالية يانشاء («7لة«ءادء 1/12 «نع11ه») ف القرن الخامس قبل الميلاد. وكذلك 
أنشأ اليونانيون متجر المقايضات في (أثينا)» وكانت هناك أسواق للعرب في 
الجاهلية» حيث كانت لقريش رحلات تحارية شتوية إلى اليممن» وصيفية إلى 
الشام وإلى ذلك أشار القرآن الكريم «إلايلاف قريش» إيلافهم رحلة الشتاء 
والصيف*؛ [قريش: 1/165- 68 كما كان هناك حي للتخاز 4ق المدذن الكيرئ 


)١(‏ نوفل: الاستفمار في الأوراق الماليةه ص١/-875.‏ وانظر: 
المآ ,ع6 3210 ملا برولح) عتسمسمعظ إن ماوءعمواء بود .للونتحمءةء ,كواعهمر! 


ممع برع دع مر[ أمدره ععدصومة |1 0 121110167 .ق2080آ1 يطول .2.896 (1982 ,لإتتةم زمه 
6 (1991 رعصض] روع5611 حضو تلد لظ بوموسة8 انه 7" بجع ل) هه 310 ,915 1 


9؟) المؤسسة العربية لضمان الاستثمار: أسواق الأوراق المالية العربية» ص777. نقلا عن: أحمد, محيي 
الدين: أسواق الأوراق المالية وأثرها الإنمائية» ص75-15. 

() البساط» هشام: الأوراق المالية الدولية, ص١3,‏ نقلا عن: أحمد, محيي الدين: عمل شركات 
الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية» ص :4. وانظر: رضوان» سمير عبدالحميد: أسواق الأوراق 
المالية» ص5-7؟ (القاهرة: المعهد العالمي للفكر الإسلامي» طاء 411 1ه 1951م). 


5 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
يسمونه(بازار) يعرض فيها التجار أمتعهم ويتفقون فيها على الأسعار. أما 
البورصات ففي نهاية القرن الثالث عشر الميلادي بدأت بيوت التجارة والصرافة 
الإيطالية في الهحرة إلى بلاد الفلندر الشهيرة ببلاد الفلمنك» وأقاموا مستعمرات 
في واحدة من أشهر المدن والمراكز التجارية العالمية في ذلك الحين وهي مدنية 
بروج (871186) البلجيكية وأصبح هذا المكان رونا ونع عدن الإيطاليين» 
وصار مهبط التجار ورجال الأعمال. ففي عام ١٠7١م‏ أقيمت بورصة في مدنية 
بروج» واحتفظت .ركز الصدارة في المال والتجارة إلى سنة 486 ١م؛‏ إلى أن 
أقيمت بورصة أنفرس في مديئة أتتورب (صرمهنهم) الفلندرية7؟ . حيث تم 


0 
ترسيعها في 51١‏ ١م,‏ فاستوعبت التجارة من كل صوب وحدب. 


لم تنشأ بورصات الأوراق المالية بهياكلها ونظمها وإدارتها اليوم بصورة 
فجائية بل هناك مراحل لنشوء هذه الأسواق» يمكن تقسيمها نظرياً إلى أربعة 
مراحل: 

١‏ - مرحلة إنشاء بورصات البضائع 

إن التطور والانتقال من المرحلة الزراعية إلى المرحلة الصناعية وما رافق ذلك 
من هجرة الأيدي العاملة إلى المدن, أدى إلى ازدحام السكان فيهاء وبذلك 
أصبح تموين هذه المدن تمويناً منظماً بالأغذية والحبوب من المشاكل العسيرة» 
فاقتضى هذا وجود سوق عالمي للاتجار بالحاصلات الزراعية؛ فنشأ فريق جديد 
من المتعاملين سموا بالمضاربين» ليتحملوا خطر تقلبات الأسعار» وأنشأ تجار 
الجملة المحازن لتحمل خطر الاتحار» وساهمت البنوك .بمساعدة هؤلاء التجار 
فيشات البورصات في أماكن متعددة للانجار في هذه المحصولات سميت 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص6م؟-05. 
(؟) سليمان: رأي التشريع الإإسلامي قُِ مسائل البورصة» الموسوعة العلمية والعملية للببوك الإسسلامية) 
مج ١‏ جه 891. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة لضن 


للبضائع في أمستردام (08١5١م))‏ الننق كانت مكيزا السيوق الآجلة في 
البضائء”" . 

9- مرحلة التعامل بالأوراق التجارية 

ذاه قنرهيا ن القفرن العالف عشير داورل الكمونالاتك:والمح عبات 
الإذنية حيث أوجد الملك فيليب الأشقر مهنة سماسرة الصرف من أحل تنظيم 
هذا التداول. وف إنكلتراء سنة .782١م‏ كان التعامل يتم في سندات الائتمان» 
وكذلك في أسهم شركة الهند الشرقية التي تأسست عام 96199 , 

٠"‏ - مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريق 

ذكرنا أن التعامل في الأوراق المالية كان يجري في بورصة البضائع» ولكن 
بعد أن حرج المتعاملون في الأوراق المالية من بورصة البضائع بدؤوا يبحثون عن 
مكان لهمء فكان مكانهم قارعة الطريق الذي يكون قريباً من بورصة البضائع 
والمقاهي في الأيام الممطرة والباردة. ففي لندن بعد أن خرج هؤلاء المتعاملون من 
البورصة الملكية للبضائع» كانوا يجتمعون في مر بورصة البضائع» وفي الأيام 
الممطرة كانوا يتوحهون إلى المقاهي» كقهوة (جوناثان)”" . وفي أمريكا في عام 
مم نخلال حرب الاستقلال أصدرت الفيدرالية صكوك الدين الموحدء 
وكان التعامل في هذه الصكوك في المقاهى والطرقات. وكان السماسرة 


ءا١ط الموسوعة العربية العلمية, مجه/١74 (السعودية: مؤسسة أعمال الموسوعة؛‎ )١( 
البورصة الملكية تقع ف النشاط المالي والتجاري في لندن» اقترح السير جريشام‎ .)م١119ءه١‎ 57 
سنة 575١م بناء هذه البورصة» وفي 575١م شرع ابنه السير توماس ببناء هذه البورصة.‎ 

(١؟)‏ أحمد محبي الدين أحمد: أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي» ص/17١-‏ 
(جدة: مجموعة دلة البركة» سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصاد الإسلامي» طاء 
6 ١اه»ه‏ 1555١م))‏ (بتصرف يسير). 

() أحمد: أسواق الأوراق الالية» ص9 1. وانظر: الموسوعة العلمية مج؟//1١١7‏ (د. م: شركة إنماءء 
ا 


"1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
يجتمعون تحت شجرة في شارع وول 30 له17) » ثم انتقل التعامل إلى قهوة 
(تونتين). وفي فرنسا قبل افتناح بورصة باريس كان التعامل يجري في 
شار ع(كانانبوا)7" . 

4 - مرحلة استقلال بورصات الأوراق الالية بمبانيها وأنظمتها 

صاحب مرحلة التطور الصناعي نشوء مشاريع ضحخمة لم يستطع المستثمر 
الفرد وحده القيام بالأعباء المالية. فبنمو الاقتصاد وتطور الصناعة وزيادة 
الدحول من ناحية» ورواج التعامل في الأوراق المالية من ناحية أخرىء أملى 
ضرورة قيام أسواق الأوراق المالية المستقلة» وضرورة تطور نظمها وأساليب 
التعامل فيها. ومن البورصات المشهورة في العالم» والتي استقلت .مبانيها ونظمها 
في وقت مبكر» بورصة لندن ونيويورك وطوكيو. 

بعد هذا السرد التاريخي الملخص لنشأة البورصات بصورة عامة» وبورصات 
الأوراق المالية بصورة خاصة: يمكن أن نحمل العوامل التي أدت إلى نشأة 
البورصات في النقاط التالية: 

١‏ - حدوث الانقلاب الصناعي في أورباء وحلول الإنتاج الكبير بدل 
الإنتاج الصغير» ظهرت الحاجة الماسة إلى الكميات الضخمة من المواد الخام التي 
تحتاج إليها الصناعات. 

؟ - انتشار المدن إثر الثورة الصناعية وازدحامها بالسكان؛ احتاج إلى 
تموينها تمويناً منظماً بالمواد الغذائية» فاقتضى وحود سوق عالمي للاتجار في 
الخاضللات الرراغية) قتشا فزيق سن التجبار سفوا بالمضبارين الاتعتصاصيين 
وفريق من تحار الجملة» وأنشؤوا المخازن» وساهمت البنوك في مساعدة هؤلاء 
التجار» فنشأت البورصات لتكون الملتقى والمنظم لتلك المعاملات. 

- اقتراض الحكومات من المواطنين للصرف على الحروب التي أنشأتها 


)١(‏ أحمد: أسواق الأوراق المالية, ص .١‏ وانظر: الموسوعة العربية العالمية, ها ؟. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة وم 
التنافس على الاستعمار والحصول على المواد الصناعية» والبحث عن أسواق 
لصرف منتجاتهم» فكانت الحكومات تقدم المستندات لهؤلاء المقرضين. 
أساس أنها رهائن بمكن أن تباع ف أي وقت رغبة من هذه الشركات في ازدياد 
زرأستمانها: 

ه - صاحب التقدم الصناعي كبر حجم المشروعات وضخامة رأسمالهاء مما 
أدى إلى الحاجة لتوسيع قاعدة المساهمين والممولين» ولهذا نشأت الشركات 
المساهمة» وبحزأ رأسمالها إلى أسهم لمن يريد مشاركة دائمة»؛ وصكوك تمويل لمن 


51 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


المبحث الثاني 
البورصة: أنواعها- شروط إقامتها- وظائفها 
المطلب الأول: أنواع البورصات 


إن التطور المادي الذي رافق مراحل الإنتاج الصناعي أدى إلى ازدياد 
الأنشطة التجارية والاقتصادية. وبالتالي نشوء الشركات المساهمة الكبيرة 
وازدياد عددهاء فأصبحت الحاحة ملحة إلى وجود بورصات متعددة ومنظمة» 
للسلع والأوراق المالية والصرف الأحنبي» وذلك لتعبئة الملدخحرات واستثمارهاء 
ولتوفير الموارد الأساسية للصانع» وتسهيل عمليات التبادل التجاري بين الدول. 

في بداية نشأة البورصات لم يكن هناك فصل بين إدارتها وأعمالهاء حيث 
كان بائعو الأوراق المالية يديرون أعمالهم في بورصة البضائع. وبمرور الزمن 
تطور جهاز البورصات وعملياتها وحصل تنوع وتعدد في أنواعهاء وذلك 
ليمتد نشاطهاء ليشمل مختلف بمالات الحياة الاقتصادية. ويمككن تصنيف 
البورصات إلى أنواع متعددة حسب حيثيات مختلفة» كالآتي: 

أولا: أنواع البورصات من حيث ما يتداول فيها من قيم ومثليات 

ومنتوجات (سلع). 

أ - بورصة البضائع الحاضرة: وهي سوق منظمة يجري التعامل فيها على 
منتوجحات ذات طبيعة خاصة وذات أهمية عالمية» كالقطن» والسكرء والبن 
والقمح؛ والمطاط...إلخ. وتعرف بورصة البضائع ب(البورصة التجارية)7" . 

ب - بورصة العقود (الكونتراتات): هي البورصة التي يكون موضوعها عقود 


)1( الدريوش» أحمل بن يوسف: أحكام السوق ف الإسلام وأثرها ف الاقتصاد الإسلامي» ص/1اه 
(الرياض: دار عالم الكتب» ط1ء 5١04‏ ١ه98942١م).‏ 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ف 


ثنائية مضمونها التزامات قائمة على بضائع نموذحية غير موجودة فعلياء ويمكن 
التحلل منها بدفع فرق السعر المتحقق لدى تصفية العملية 2 . 


ج - بورصة القطع”'' : وهي البورصة التي تكون التجارة فيها بالنقود 
ذاتهاء حيث تتم فيها تبادل العملات عن طريق الصرف العاجل والآحل”" . 
د - بورصة المعادن النفيسة: وهي البورصة التي تتداول فيها السلع المعدنية 


ه - بورصة الخدمات: وهى بورصة ذات خحدمات كثيرة التنوع لتعدد 
المجالات التي يمكن استخدامها فيها. وأهمها السياحة والفنادق» وبورصة 
التأمين وبورصة النقل وتأجير السفن...إلخ27 . 


و - بورصة الأفكار: وهي أحدث أنواع البورصات» والتي تتعلق بعرض 
وبيع الحقوق كحقوق الاختراع وحقوق المعرفة والعلامات التجارية» وصفقات 
نظم المعلومات...إلخ27 . 


ز - بورصة الأوراق المالية: وهي سوق منظمة يتداول فيها الأسهم 
والسندات» وحصص التأسيس» وتحدد فيها الأسعار وفقا للعرض والطلب. 


.؟7١ص محمدء يوسف: فقه الاقتصاد الإسلامي»‎ )١( 

)١(‏ النقد الأجنبي أو العملات. 

(6) انظر: الجارحيء علي معبد: الأسواق المالية في ظل الإسلام, الإدارة المالية» (عمان: المجمع 
الملكي لبحوث الحضارة الإسلامية» ص4 ١١‏ مؤسسة آل البيتء د. ط» 9/5١م))‏ ومحمدء 
يوسف: فقه الاقتصاد الإسلامي» ص١77؟.‏ 

(؛) هارون؛ محمد صبري: أحكام الأسواق الالية (الأسهم والسندات)» ص78 (الأردن: دار 
النفائس» ط١ء 14١9‏ ١ه»ء‏ 599١م))‏ وانظر: محمدء يوسف: فقه الاقتصاد الإسسلامي» 
د 

(5) النضيري: كيف تتعلم البورصة)» ص7؟. 

(5) المرجع السابق» ص7؟. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
وتنقسم بورصة الأوراق المالية من حيث الوظيفة إلى سوقين27 : 

١‏ - السوق الأولية (7160هاا برمهونبم)؛ أو سوق الإصدارات: وهي السوق 
التي تنشأ فيها الإصدارات الجديدة عن طريق: 

أ الاكتقاب: العام لأؤل هرة من قبل شركات تحت التأسيس» أو سن قبل 
شركات قائمة بالفعل» بغرض زيادة مواردها المالية. 

ينه الأاكقان: الغليق" © الذي عق زيادة “قراس امال لشب كات اقائمة 
بالفعل :من ,شركات الاكنعاب المغل 9 , 

” - السوق الثانوية 11-710 «وعه«وءهى)» أو سوق التداول: وهي السوق 
التي يتم فيها تداول الأوراق التي تم إصدارها من قبل. وبناء على ذلك فإن 
المتعاملين في هذه السوق هم حملة الأوراق المالية والمستثمرون”'' . وتنقسم 
النتوق العافوية أرقا إن سف 6 

أ - سوق منظمة (16:]< اعمتصمع:0) يحكم التعامل فيها قوانين وإجحراءات 
رسمية» ويقتصر التعامل فيها على الأوراق المسجلة لديها. 

ب - سوق غير منظمة (سوق المفاوضة على الأسعار) (اسامء عرلا سبع+0): 
يقوم بإدارة هذه السوق بجموعة من الوسطاء يتبادلون المعلومات عن الأوراق 
المالية غير المقيدة في حداول أسعار الأسواق الرسمية. 


)1 انظر: رضوان: أسواق الأوراق الماليسة, ص77 ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية, 
ص .8١‏ ومحمد» يوسف كمال: فقه الاقتصاد النقدي, ص >" : ” (د.م: دار الهداية» ط ١‏ 


65 ١ه‏ 997 ١م).‏ وانظر: 


0 انعلط عأءما 3‏ /[0) عدطاءعودء: داكا «4ل أمونطد بكله7 ,مقاطتكح 
.13-1.م (1992 ,لط8 .صل5 ستهمصابمج2آ سقل٠©ط‏ تستمصلتمة) له 15 ,درمناء مامز 


)١١(‏ الاكتتاب المغلق: اكتتاب يقتصر على مؤسسى الشركة فقط. 
(95) انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية, ص7 7. 
5 نوفل: الاستثمار ف الأوراق المالية»عص .8١‏ ورضواك: أسواق الأوراق المالية, ص ؛. 


(5) انظر: المرجعين السابقين» ص (4)91-89 و(2147 25-48). 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة نور 

ونود أن نشير إلى أن سوق التداول ليست هي السوق الرسمية (البورصة) 
(اعاسه” ام«مض كمه فعمزممع07) فقط» ولكنها تشمل كافة الأسواق التي يجري 
فيها التعامل من خلالها على الأوراق التي أصدرت من قبل» سواء كانت هذه 
الأوراق مقيدة ف السوق الرسمية» أو غير مقيدة فيها ويجري التعامل عليها في 
السوق الرسمية» وسواء تم التعامل عليها بطريقة مباشرة (بدون استعانة 
بالوسطاء) أو بطريقة غير مباشرة”2 . 


ثانياً: أنواع البورصات من حيث مدى التعامل الجغرافي 


للغاية , 


ب - بورصات دولية: وهي التي تمتد معاملاتها إلى الدول المحتلفة» وهي 
بورصات ضخمة ومتوسطة الحجه”" . 


ثالثاً: أنواع البورصات من حيث التسجيل والاعتراف الحكومي*؛) 


| - بورصات رسمية: وهي بورصات تعمل بشكل رسمي» وتمارس فيها 
المعاملات في ضوء قواعد ونظم محددة وتحت رقابة حكومية. 


ب - بورصات غير رسمية: وهي بورصات تعمل بشكل غير رسمي في 
ضوء قواعد خاصة بهاء ولا تعترف بها الحكومة ولا تتعامل فيها أي من جهاتها 


الحويف: 


01 انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية, ص47 . 
)١(‏ الخنضيري: كيف تتعلم البورصة» ص5 ؟. 

(") المرجع السابق» ص5 ”. 

(؛) المرحع السابق» ص7 7. 
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من حيث تداول السلع 
والعملات والأوراق المالية 


شكل )١(‏ مخطط يوضح أنواع البورصات 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 5١‏ 
الناوالفة لاتق للق ا ال ا 


سب كك 


المطلب الثاني: شروط إقامة بورصة فعالة 


نلعي التورفة :تيدان "تلياة الاتسادرة عورا منطيرا وضيوياء إذ تون فيها 
أكبر الصفقات التجارية» والتي تمثل الجزء الأكبر من ثروة البلاد» ولها دور 
حيوي وفعّال في خدمة التمويل والاستثمار. ومن أحل إقامة بورصة تقوم 
بدورها وتحقق وجودها وتأثيرها الإيجابي لابد من توافر الشروط الآتية فيها. 

أولاً: وجود مكان محدد ومعلوم عند كافة المتعاملين والراغبين في التعامل7 . 

ثانيً: سهولة الاتصال بين المتعاملين مياشرة أو عن طريق الوسطاء. وذلك بأن 
تكون البورصة مجهزة بأحهزة العرض والاتصال والتسجيل ونظم المعلومات. 

فالتا وبجحود الأنشمرازية والتظليم فيهاء قتلا .يد أن تكو البورضصة وما 
مقر و ذلك نه لول الأموون ال 

١‏ - وجود عدد كاف من المتعاملين فيها يضمن الاستمرارية فيها من ناحية 
والاستقرار من ناحية أخرى؛ لأنه يبمنع التحكم في الأسعار من قبل فئة من 
المتعاملين. 

؟ - وجود الحرية التامة بين المتعاملين والمعاملات التي بحري فيها. 

“ا - إجراء عمليات كثيرة ومتكررة. 

- تعدد الأوراق المالية المطروحة والمتداولة» عن طريق زيادة عدد 
الشركات المسجلة في البورصة» وزيادة عدد المتعاملين فيها. وبذلك تكتسب 
البورصة فاعليتها من نمو وازدياد حجم العداول والتعامل فيه" . 


(1) انظر: الخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص؛ .١‏ ومكي؛ علي سعيد: تمويل المشروعات في ظل 
الإسلام» ص”*١7.‏ وعاشورء السيد محمد: التموين في الإسلام» ص55. 

(؟) الخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص؟ .١‏ 

(*) انظر: عمر: الجوانب الشرعية للشركات العاملة في حال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد الإسلامي؛ 
العدد 275١5١‏ السنة 1كاص57: 159ء» والقري»؛ محمد علي: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات 
اقتصادية إسلامية (د. م: المعهد الإإسلامي للبحوث والتدريب» البنك الإسلامي للتنمية» مج١)‏ 
العدد الأول ص5 41١5 23١‏ اه 19517ع). 
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بس يي ا 7 ال ار رسيي 

ولذيل أن تكوة البووصة مير قا الفليسة ابيا لأن في غياب التنظيم معاناة 
للمتعاملين فيها ما يترتب عليه العديد من المشاكل منها: مشكلة الإعلان عن 
الأنينا: بصورة واضحة؛ مشكلة الرقابة والإفصاح المالي(2 عن الشركات 
المصدرة للأوراق المالية المتداولة» مشكلة تسهيلات نقل ملكية الورقة محل 
التداول» ومشكلة يك العمولة والمصاريف الأ 
شر كات ومؤسسات مالية وسيطة مثل بيوت الإصدار والسماسرة”؟» حيث 
تقوم هذه المؤسسات ,هما يلى: 

اللا ا 5 
لا تكفى لتكوين محفظة أوراق مالية(منلو/بروص) 10 أو أن وقتهم لا يسمح لهم 
بذلك. 

4 - إيجاد سوق مستمرة لتداول الأوراق المالية المطروحة للبيع والشراء 
وبكميات كبيرة. 

خامسا: أن تكون الموسسات التي تصدر الأوراق المالية ذات سمعة جيدة 


وأ ن توفر المعلومات عن الأوراق الالية التي تجري التعامل فيها”؟ » وعن المراكر 


)١١‏ الإفصاح المالي: : توفر معلومات دقيقة وكافية لإبراز موقف الشركة المالي وتوصليها للمتعاملين كافة 
لاتخاذ قرار الإقدام على الاستثمار ف أسهم الشركة المعينة. 

(1) انظر: أحمد» محبي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص١4.‏ 

(؟) المرجع السابق» ص١4‏ . 

)5١(‏ المحفظة المالية: مجموعة الأوراق المالية التي يحتفظ بها المستثمر» ولكل بنك محفظة أوراق مالية 
تتضمن أنواعاً مختلفة من الأسهم, فيها بعض أمواله. انظر: هيكل: معجم المصطلحات الاقتصادية, 
لك 

(5) انظر: هيكل: موسوعة المصطلحات والإحصائية» ص١8‏ ورضوان: أسواق الأوراق المالية, 
ص١7‏ . 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 8 
المالية للشركات المصدرة لتلك الأوراق وإمكانية استيعاب هذه المعلومات7؟ . 


سادساً: وجود إطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي 
تحري ف البورصة» وحماية المتعاملين من المخاطر» ومحاسبة من يخرج عن ذلك 
الإطار القانوني7” . 

سابعاً: النمطية» وذلك ججعل جميع العقود والمعاملات في السوق بنمط محدد 
(121:01 4مك« 1ى)» والتنميط هو الوسيلة التي يمكن بها توليد سوق ثانوية 
للأوراق المالية» ومن ثم توفير عنصر السيولة للمستثمر”" . 

وثفاسن عادة فاعلية آية:بورضّة بالمقاييس الآنية0 : 

١‏ - مقياس السرعة الفائقة التي تتم بها المعامللات. 

؟ - مقياس الدقة والصحة» وعدم حدوث الخطأ أو السماح لاحتمالاته أن 

وات ققياين الفاغلة اق روصن وسوس وتفين البيانات:و المعلوقئات يتبحل 


فوري وسريع. 


.10/ ص57 السنة‎ 2٠١١ مجلة الاقتصاد الإسلامي, العدد‎ )١( 

(؟) انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص١7.‏ والخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص5١.‏ 

(؟) ففي عام “511١م‏ قام مجلس شيكاغو للتجارة بإيجاد جهاز متخصص للخيارات لتنميط عقودها 
(عع ماعطا «منام0 زه 807 مومء 01 فجعل منها أدوات مالية متشابهة في كل شيء (تاريخ 
البدء والانتهاء وعدد الأوراق المالية وشروط التبادل... إلخ) ماعدا السعر الذي يحدد بفعل قوى 
العرض والطلب. وبذلك أصبحت الخيارات المالية من أهم أدرات الاستثمار في أسواق المال في 
أمريكا. انظر: القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية» مج٠»‏ العدد »١‏ 
ص7 .١‏ 

(:) النضيري: كيف تتعلم البورصة, ص5؟١-77.‏ 
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تقديم المشورة وتوفير المعلومات الصحيحة 


كد 5ض وتسريع الإجراءات 


مؤسسات ذات سمعة جيدة 


استثمار أموال العملاء نيابة عنهم 


ال | 
إطار قانوني وقواعد خاصة : حماية المتعاملين من الأخطار 


ومتخصصة في أمور البورصة 


حتماية السوق من التلاعب 
خلق التوازن المستمر 
السميط في المعامللاات 


السرعة والدقة»الصحة, الأمانة, الانضباط؛ في إجراء المعاملات 


ود 
ص 


بورصة فعالة 


شكل (؟) شروط 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة .1 
المطلب الشالث: وظائف بورصة الأوراق المالية بالنسبة إلى 
الاقتصاد الكلي والجزئي 


سبق أن ذكرنا العوامل التى أدت إلى نشوء بورصات الأوراق المالية» حيث 
إنها ما قامت إلا لتؤدي وظائف تخدم الاقتصاد الكلي واللحزئي من تنمية 
واشعمار وتسهيل للأوراق المالية. 


أولاً: دور بورصة الأوراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد الكلي 


تؤدي بورصة الأوراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد الكلي عدة وظائف, يمكن 


لعل نكا حر مكيأ بوعرة بيع رق ره الأرواقا العم كييك كن 
جمهور المتعاملين من شراء أو بيع الأوراق المالية طلباً للفائدة المتولدة منها أو 
تغييراً لنوع الاستثمار ليتناسب مع رغبات المدخخر. حيث يكون في وسع المتعامل 
في أي وقت تسييل أصوله المالية أو جزء منها بسرعة وسهولة» وبأفضل سعر 
فكن وبادئن تكلفة يكيو( 

؟- إعطاء مؤشر يومي عن اتحاهات الأسعار وظروف الاستثمار ومعدلات 
الادخار» حيث يتم تسجيل حركة الأسعار لجميع الصفقات وعروض البيع 
وطلبات الشراء في سوق للمزايدة (اء/ره«: «رزمله:)» حيث تتحدد فيها الأثمان 
من خلال قوى العرض والطلب”' . ويتم نشرها من قبل إدارة السوق» ويعتمد 
عليها الأفراد والمشروعات عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية9" . 


)١(‏ انظر: أحمد, محيي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص9". ورضوان: أسواق الأوراق المالية, 
ص*". وأحمد: عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية: ص8 ؛ .١‏ 

(؟) أحمد» محيي الدين: أسواق الأوراق اللمالية. ص؟4. ورضوان: أسواق الأوراق المالية. ص؟". 
وأحمد: عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية» ص45 .١‏ 

0 انظر: أحمد: أسواق الأوراق الالية» ص"47. وأحمد, محبي الدين: عمل شركات الاستثمار الإسلامية؛ 
ص38 4 .١‏ والتارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام؛ الإدارة المالية في الإسلام» اإحككث 
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لس شا اسه الس سه 
مدخرات الأفراد واستثماراتهم إلى الشركات والحكومات» وهذه الاستثمارات 
بجمع التمويل اللازم لتمكن مشاريع الأعمال أو الحكومة من إنتاج السلع 
والخدمات التي يحتاجها الأفراد('؟ . كما تمول البورصة الشركات بالخدمات 
التي تساعدها على التوسع عندما تريد ذلك7© . 

- تقويم الأداء الاقتصادي للشركات والمشروعات» وإيجاد حلقة اتصال 
بين جميع فعاليات شبكة الاقتصاد الكليء منها المصارف وبيوت التمويل 
والشركات والموسسات الاستثمارية» والمساهمة في تنشيط أعمالها” . 

ه - الحكم على كفاءة السياسات النقدية والمالية للدولة”؟ » وتمهيد الطريق 
أمام السلطات الحكومية المحتصة للمزج بين السياستين المالية والنقدية, ليكملا 
بعضهما بهدف التأثير في حجم الطلب الكليء وبلرغ الهدف المنشود الذي 
تحدده الظروف الاقتصادية المتغيرة9” , 

ديار زوين لقوزال خارحية للمشاركة في شركات محلية وفقا لقوانين 
الاستثمار والإحراءات الإدارية المنظمة للنشاط الاقنتصادي9" . 


)١(‏ الموصموعة العربية العالمية» مج١١/553,‏ وانظر: هيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية 
والإحصائية؛ ص5١.‏ ومكي, علي سعيد: تمويل المشروعات في ظل مبادئ الإسلام ص١٠‏ 
وانظر: قرارات مجمع الفقه الإسلامي ف دورته الأولى (94١١ه)‏ حتى الدورة الثامنة (4.5١ه)ء‏ 
الأمانة العامة» مكة المكرمة» ص١١‏ ط١)‏ 405 ١هاء‏ 19/6م. 

(1) ويتم تمويل الموارد المالية من المدحرين إلى المستثمرين في الاقتصاد الوضعي بأسلوبين: الأول: عن 
طريق مصادرة المدحرات للصالح العام في النظم الماركسية؛ والثاني: عن طريق قيام الملدحرين بإقراض 
المستثمرين بعض مدحراتهم على أساس ربوي» وتقديم بعضها الآحر على شكل مساهمات. أما في 
النظام الإسلامي فيتم ذلك على أساس مشاركة الطرفين ف الربح والخسارة. انظر: المسارحي» 
الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» ص١١١.‏ 

(؟) أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص48 .١‏ 

(؟) أحمد: أسواق الأوراق الالية, ص4/8. وانظر: محمد» يوسف كمال: فقه الاقتصاد النقدي. (د. م: 
دار الهداية» ص8١‏ ط١ء‏ 54114 1ه 991١م).‏ 

(5) أسحمد: أسواق الأوراق المالية, ص0-49١ه.‏ 

(5) أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص .١‏ وأحمد, محيي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص7 ه. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة /ء 

تن إذاعنة الفراضنة: [الام عا راف توي :الاجم 7ع كيك إن :الو شمسسات 
استثمارية لآحال طويلة أو متوسطة. ولكن هذا التوظيف لا يستغرق كل أموال 
الاحتفاظ بها على هيئة نقدية صرفة:» فتقوم باستثمارها عن طريق بورصة 
الأوراق المالية على هيئة أدوات مالية قابلة للتداول والسيولة» في الوقت الذي 
يرون فيه تحويلها إلى نقد سائل. 

8 - التقليل من مخاطر التضخحم والانكماش المالي» حيث تعتبر البورصة 
الأوراق المالية لتغيير كمية النقود لمعالحة التضخحم والانكماش”" . 

ثانياً: دور البورصة في الاقتصاد الجزئي 

تؤدي بورصة الأوراق المالية عدة وظائف بالنسبة إلى الاقتصاد الحزئي» 

يمكن إجمالها فيما يلي: 

١‏ - تيسير تداول الأوراق المالية لتنشيط عمليتي الاستثمار والسيولة. 

[لاحزرضة الأوواق الالة امرش مسي شكانا بابسا عتسرانه ركان 
أيضاً لتسييلها عند الحاجة. كما أنها توسع وتنوع دائرة الاستثمارات» وهذا 
يقلل من مخفاطر الاستثمار في مكان واحد”" . 
بأصل الثروة المتمثلة في أصول المشروع من أراض ومبان وآلات 
ومعدات.. 08 : 
)١(‏ انظر: أحمدء محبي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص٠‏ ه. والجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ 

اللإسلام» الإدارة المالية, اا 
(؟) هارون: أحكام الأسواق الالية» ص٠‏ 5. 


.ه١ص وهاروك: أحكام الأسواق المالية‎ .١ 6١ص أحمد: عمل شركات الاستثمار»‎ (١ 
رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص”7”؟.‎ ):( 
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ل تاس ا لت لاصيا 

م 0 الع لي 
المشروعات التي في صالحهم وترشيد الإنفاق الاستثماري» وتحذيرهم من مخاطر 
الاستثمار في المجالات الأخرى. 


تعتبر البورصة أداة إشباع للمستثمر الصغير الذي لا يستطيع أن ينشىئ 
يفروعا اقلة رأ سمال وكذلك تعطي فرصة للمستثمر الكبير لشراء الأسهم 


والسيناك ؛ المطروحة للتداول0" . 


5- قبول الدائنين للأسهم كضمان لقروضهم. لأن الراهن لا يقبل رهناً لا 
يمكن تحويله إلى أصل سائل سريعا وبدون خحسارة في قيمته؛ ويتم ذلك بعد 
معرفة الأمور الآتية: مكانة المركز المالي للشركة؛ كمية الأرباح السنوية الموزعة 

على السهم الواحدء سرعة تداول أسهم الشركة واستقرار أسعارها فى 
00 ا 

- التأمين ضد خحطر تقلبات الأسعار» يستفيد من البورصة التاجر والصانع 
ل اويا 
بفضل عمليات التحويط أو التغطية (#«زنجادء/#). فالمضارب مثلاً: يشتري سلعة 
ا ل ا ل ا 
ممائلة لما اشتراه» فإذا هبط السعر فإنه يشتري ما سبق أن باعه فيعوض بالشراء ما 


فق ا 


.١6ص الخضيري: كيف تتعلم البورصة»‎ )١( 

.١5١ص أحمد: عمل شركات الاستثمار»‎ )١( 

(؟) الدريوش: أحكام الأوراق في الإسلام. ص57/7. وانظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية, 
ص55 ". وسليمان» أحمد يوسف: رأي التشريع الإسلامي في البورصة. الموسوعة العلمية والعملية؛ 
مج ”3 ج597/5. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 55 


م - إيجاد محال للمضاربة (ععدمد بردم [1دابععمد) : إن المضاربة بلغة الاقتصاد 
هي العمليات التي يقوم بها بعض الأشخاص بناءً على معلومات فنية وتقديرات 
معقولة للانتفاع من فروق الأسعار في الزمان والمكان. وهي لازمة لاستمرار 
العمل في البورصة. ولكن تخرج عن وظيفتها وتنخذ شكل المقامرة بفعل المصالح 
الفردية وبوسائل غير مشروعة فتؤدي إلى الإخلال موازين الأسعار”” . 


.١١١ص رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص ". وانظر: باز: معجم المصطلحات المصرفية,»‎ )١١ 
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المبحث الثالث 
الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية وكيفية عملها 


نقصد بالهيكل الإداري للبورصة: التنظيمات التي تكون منها إدارة البورصة 
من بان وأعضاء وسماسرة ووسطاءء والتي تنظم عمل هؤلاء وترتب العلاقة 
بم وذلتك وافقا لقواصية رلواكم يكنا الاسعمرارية والأتضباط ميات 
البورصة» وسيرها بسهولة ويسر. 

ونعرض في هذا المبحث تموذجاً للهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية, 
بكرن فاسما قر كا ون نظا تورمنانت الأرراقداذالية ى العاله: 


المطلب الأول: لجان بورصة الأوراق المالية 


لبورصة الأوراق المالية الجنة تكون في قمة الهرم الإداري للبورصة:؛ وللحمان 
فرعية يتم تشكيلها من قبل اللجنة العلياء» لمساعدتها في المسائل المحتلفة والمتعلقة 


أولاً: اللجنة العليا لبورصة الأوراق المالية 


تعتين اللبحنة العلبنا ايد التشايسات الرئيسية لكدارة البو رصق فكون من 
مكتب وحان فرعية وبجموعة أعضاء يختلف عددهم وطريقة تعيينهم من بورصة 
7 ع2 5-7 5 2 (90), 
لاخحرى . وتقوم مجموعة من المهام» منها : 


)١(‏ انظر: أحمد, عحيي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص٠١".‏ وحسنء أحمد: عمل شركات 
الاستثمار, 0 

(1) انظر: الخضيري» كيف تتعلم البورصة» ص7”. وحسنء أحمد: عمل شركات الاستثمار 
ص7١٠.‏ وعمر: الجوانب الشرعية لعمل الشركات العاملة في محال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد 
الإسلامي؛ العدد ٠١“‏ ص254 5418١ه13/.2١م,‏ وانظر: 


2 رو ةلادع نتم[ عل نرع دمل( وا« ماكرلا 10 0106 يفاوع ذ5 .11 .مهلك ,كته81 ,1/1 _,مأعصمعك] 
61 .م (1993 رؤوع"ام طللاطخطعاءآ بعرملا بع ]ك) 0م 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ١ه‏ 
١‏ - اللإشراف على سير العمل في البورصة والعمليات الحارية فيها. 


- تنفيذ القوانين واللوائح المنظمة للبورصة.» ومراقبة ومتابعة مدى التزام 
الأعضاء بها. 


- الإشراف على الأسعار: كتحديد حدول أسعار الأوراق المالية والإعلان 
عنها. 
5 - قبول السماسرة وشركات السمسرة للعمل لصالح العملاء. 
وللجنة البورصة مكتب يتكون من رئيس ونائبه وأمين صندوق 9 ؛ يباشر 
مهمة السكرتارية» وتنظيم أعمال لحان البورصة وتحديد جدول الاجتماعات» 
والإشراف على النواحي المالية الخاصة باللجنة”" . 


ثانياً: اللجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية 


عند أول حلسة تعقدها اللجنة العليا للبورصة بعد كل انتخاب دوري 
(تختلف دورتها من سوق لآخر) تشكل بحانا فرعية لتساعدها في تأدية وظيفتهاء 
المتووطة هنا أفام علنة البورفية7, وزقل تقلت أسماء هذ« اللجان فسن برق إل 
آخر إلا أن المهام المنوطة بها متشابهة إلى حد بعيد» وأهم هذه اللجان؛ ما يلى: 


)١(‏ الخضيري: كيف تتعلم البورصة: ص؟0-17؟. 

)١(‏ تسمى هذه اللجنة ف بورصة نيويورك للأوراق ا مالية ب(جلس الحكام ره سرعم 0 إن #بروه8) له 
رئيس ومدير عام وثلاثئة وثلاثين 000 وقد أنشأت الحكومة الأمريكية ججنة أحرى باسم (الأمن 
والمبادلة) (007171551070) ووانمطع عط يل بوز سيم ء5-ع56)» إثر أزمة الكساد العالميى 555١م؛‏ مهمتها 
إعلام الجمهور بجميع المسائل المتعلقة بالأوراق المالية والتسعيرة والمضاربات التي تؤثر على الأسعار. 
انظر: أحمد» محيى الدين: أسواق الأوراق الالية» ص 29١5‏ وانظر: 

26050151151 ع1" :2001م آ) لع 156 عوسسطععط عأءما5 هامه17 “زه بصماءء»ة .ه6لأهه80 ,تمع 10 


0 ©0110 .طقلث © لأعصمع؟]. 413 .م(1988,اندم كلمن ععللءتطسد0 يممتئهء ناموط 
٠‏ .72 ,1719 أكء نتن[ عل بز© 77:01 117107512710171 


(؟) انظر: أحمد. محبي الدين: أسواق الأوراق المالية» ص17١1؟.‏ 


01 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
١‏ - بجمة التأديب7 : تختص بالفصل في المخالفات التى ترتكب في أثناء 
العمل؛ والنظر في الشكاوى المرفوعة لها. 


؟ - ججنة التحكيم: تختص بالفصل في المنازعات التي تقع بين أعضاء البورصة 

والوسطاء والمندوبين الر يسع وكذلك المنازعات التي تقع بين هؤلاء 
اع 2( 
وعملائهم . 


- لينة التسعيرة: (0011111551011) :0110181101)) و تقوم بتحديد جحدول الأسعار 


- لجنة قيد الأوراق المالية: تختص بقبول أو رفض طلب الشركات التى 
ترغب في إدراج أوراقها المالية في جدول التسعيرة) وفقا للمعايير والشروط 
الموجودة في اللائحة العامة”" . 


ه - جخنة المقاصة (100وك مم0 ع«ررمء01)) نختص بإجراء الما سحو بين 
قغلبات أعضناء البورصة بعضهم لبعضء» من بائعين ومشترين» أو ذاتنسين 
ومديئنين 

5 - جبة المراقبة: تختص هذه اللجنة .عراقبة أعمال السوق من صحة تنفيذ 
القرارات واللوائح وغير ذلك من أنشطة البورصة”' . 


)١1١‏ أحمد حيبي الدين: عمل شركات الاستثمار» ص8 .١١‏ وأحمد» يي الدين: أسواق الأوراق المالية, 
1 

)١(‏ أحمد: عمل شركات الاستثمار. ص6 2٠١‏ وأحمد: أسواق الأوراق المالية. ص١”".‏ والخضيري: 
كيف تتعلم البورصة. ص4 ”. 

(09) أحمد: أسواق الأوراق الالية. ص98+-74". 

(:) المقاصة: طريقة تصفية محاسبية بين طرفين أو عدة أطراف تكون دائنة أو مدينة بعضها تاه البعض 
الآخر» وتسمح بحصر استخخدام وسائل الدفع في تصفية الرصيد الصافي لهذه العلاقات. (بازء معجم 
المصطلحات المصرفية» ص5١5).‏ انظر: 

0 .2 ,21715 7 700517712711[ عل 17107166[ ك[0 101011071070 ,قة0000) .1 .قل105. عك 1001065 امل 
(5) أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص8 .١١‏ وأحمد: أسواق الأوراق اللمالية,» ص575. 
)5١(‏ أحمد: أسواق الأوراق الالية» صه؟". 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ١ه‏ 
٠‏ - الجمعية العمومية”'' : تختص بالتصديق على الميزانية المقدمة إليهاء وإبداء 
الآراء في جميع المسائل التي تهم الأعضاءء والتي تتعلق بالبورصة وأعضائها. 
/ - جخكنة السماسرة: (و8016 :نوو بره ) تخقص هذه اللجنة بقبول 
السماسرة وفقاً للشروط التي وردت في قوانين ولوائح البورصة”© . 


ثالثاً: عضوية البورصة 


تكون الجمعية العمومية في بورصة الأوراق المالية من ثلاث جموعات 


00 6" 
من الاعصاء وهي ‏ 


١‏ - الأعضاء المنضمون: وهم المصارف والشركات وصناديق الادحار التي 
تعمل في محال الأوراق المالية» ويتم تعيينهم من قبل لحنة البورصة7' . 

؟ - الأعضاء المراسلون: وهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية 
على أن يعمل هذا السمسار المراسل من خلال سمسار محلي» ويشترط المعاملة 
بالمثل» وبعد أداء رسوم القيد والاشتراك. 

“ - الأعضاء العاملون: وهم السماسرة ومساعدوهمء سنتطرق إليهم في 
المطلب الثاني. 


من خلال هذه المجموعات الثلاث من الأعضاء نتم ممارسة العمل في 
احتياجاتهه”' . 


)١(‏ أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص؟١٠١.‏ والمنضيري: كيف تتعلم البورصة. ص37. 
)١(‏ أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص4 ؟"5. وأحمد: عمل شركات الاستثمار» ص 2٠١9‏ وانظر: 
5 111001211011[ 1ق ناع عاط عاك زه عمناععوعه 2 عتقته د[ دك .تكلدث يمقاطاملح 
(؟) الخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص١".‏ 
(؟) نوفل: الاستغمار في الأوراق المالية» ص85. 
(5) الخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص ."١‏ ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية» ص85. 


3 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


شكل (") الهيكل الإداري لبورصة الأوراق المالية 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة هه 
المطلب الثاني: سماسرة ووسطاء بورصة الأوراق المالية 


سبق أن ذكرنا أن عضوية البورصة تتكون من ثلاث مجموعات؛ منها: 
الأعضاء العاملين''' وهم السماسرة والوسطاءء ولهذه المجموعة دور مهم في 
البورصة؛ فهم يقومون مهمة إدارة وتنظيم عمليات تبادل الأوراق المالية» وتوفير 
المعلرمات اللازمة للبائعين والمشترين. ولا يجوز التعامل في البورصة إلا من 


خلالهم. 


أولا: مفهوم السمسار وشروط قبوله في البورصة ووظائفه 


حدق 


١‏ - السمسار (0ه:8): هو الشخص الذي يقوم بالتفاوض بين طرفين أو 
أكثر لعقد صفقة أو إبسرام اتفاقية. والبضائع موضوع التفاوض أو الصفقة لا 
تصبح ملكا له ولا تنتقل إلى عهدته؛ ولا يتصرف باسح ةيل باه عرلاتة بق 
كلا الجانيين7؟ . 


سمسار الأوراق ا مالية (5/001-8:0167): هو شخص ذو مؤهلات ومواصفات 
معينة» يتلقى أوامر العملاء بالبيع والشراء في الأوراق المالية ويقوم بتنفيذها نيابة 
عنهم وععاونة مساعديه» مقابل سمسرة (عمولة مومهؤام:8) محددة باللائحة. 
وكارس مهنته منفرداً أو كشريك متضامن ف شركة سمسرة”" . 


)١(‏ بورصة نيويورك (51آ37): تتكون الأعضاء العاملين فيها من: السمسار (870/8)» وسمسار الصالة 
(7ع1ه«8 «م10ر)» وتحار الصالة (77467 11007)» وا متخصصون (11515ه1ءوم5)» وتحار الطلبات 
الصغيرة (7ء[ه122 1.01 000). انظر: 


0 01106 .حتقاك بك لأعصمع عا .33-34:م ,أعاججما! عأع م51 0 و 0 2 بتتقاطهل< 
62-63 .18 ,ه171 أدع نت[ عل نزء برل[ ع« غ0 اده اكد ء 10 


أما بورصة لنسدن: فتتكون أعضائها العاملين من: أعضاء أصليون (درءط عا[ !//) وهم: 
السماسرة (8701675) وتحار الحملة (0665/). وأعضاء موظفون وهم مساعدو السماسرة. انظر: 
أحمد: أسواق الأوراق المالية» هامش ص9117) و 

0 .8م رعهننه إعصط عأعوا3 إمرم 7[ زه نورماءع 1212 .80011 راوع 120. 

(؟) غطاسء نبيه: معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وإدارة الأعمال» ص4١‏ (د. م: مكتبة لبنان» 
ط3. 1988م). 

(؟) باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص١5١.‏ وأحمد: أسواق الأوراق المالية, ص/7". وعمرء 

حسين: الموسوعة الاقتصادية, ص 55١‏ (القاهرة: دار الفكر العربي» ط4؛ 7١141١هء:‏ 19317م)4, عت 


2 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

؟ - شروط السمسار. (عناه/8 عع ماك ره كصمن هه ) 

إن مهنة السمسرة مهنة قانونية» وإن التعامل في الأوراق المالية في البورصة لا 
يحوز إلا بواسطة أحد السماسرة المقيدين بالبورصة. ولهذا فقد وضعت إدارة 
البورصة قواعد ولوائح لتنظيم مهنة السمسار ومعاونيه. ونظراً للمهمة التي 
يقومون بها يشترط أن يتوفر فيهم الشروط الآتية© : 

أ- الأهلية القانونية» كحمله حنسية البلد الذي يزاول فيه نشاطه» وسن 
العمل؛ مفلا ١‏ سنة فما فوق في بورصة كوالالمبور هاليزيا. 

ب - النزاهة التجارية: كعدم إشهار إفلاسه داخليا أو خخارجياء وعدم إدائته 
لحناية أو تزوير أو مخالفة لقوانين النقد ما لم يرد إليه اعتباره. 


جح - الكفاءة المالية: وذلك بأن يكون لديه رأس مال نقدي لا يقل عن المبلغ 
الذي تحدده لحنة البورصة» وذلك لضمان المبالغ التي تكون مطلوبة منه للعملاء 
أو للجنة البورصة. 


د - الكفاءة الفنية: أي حصوله على حد أدنى من التعليم (شهادة 
بكالوريوس)» وإثبات حبرته في محال سوق الأوراق المالية لمدة لا تقل عن ثلاث 


سنوات. 


على نسبة محددة من أصوات خنة البورصة ف اقتراع سري» ودفع رسم وتقديم 
كفالة مالية أو شخصية. 


011 الآ .لآ ممتقطاول .49:م ,كتتيع 1[ اندع تادعم[ عل عع رما[ إن نم0111 .صول:10 ع2 تتطاول 
77-5 .7 (1993 ,1711/ة أرما مك [7) هع 200 ,ععآمره 17 أععامرواطا عأءهاكى 186 هر 
01 انظر: أحمل: عمل شركات الاستثمارء ص١١١.‏ ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية, ص١7‏ - 
5 وأحمد: أسواق الأوراق المالية. ص 175 -17". والخنضيري: كيف تتعلم البورصة. ص/اه. 
6< عأء0ا5 لا متطنئا مهلها ع1) بدتكديمامل! مة أعغنماطا عأعماى 186 دا اوعجر[ 

.ص ,(1988 آأم5 ,لامطتناءآ 2[12نكآ لنتقطة5 1811153 ) 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 5 
العم لاشو ارو الاو و 51 1010011 0 
سجل السماسرة» بعد تسديد رسوم القيد والاشتراك والتأمين» ويجوز أن يقوم 
السماسرة بمهنة السمسرة على شكل شركات سمسرة أيضا وشروط السمسار 
نفسها. 

م - وظائف سمسار بورصة الأوراق المالية7") 

من خلال تعريف السمسار تتبين وظيفته الأساسية» وهي تنفيذ أوامر العملاء 
ببيع وشراء الأوراق المالية مقابل عمولة تحددها لوائح البورصة. 

إضافة إلى وظيفة السمسار الأساسية» فهناك وظائف أخرى يقوم بهاء وهي: 


أ - تقديم المشورة والنصيحة لعميله عن السوق» وعن التعامل على أوراق 
الأسعار وتقلباتها. 


ب - إرسال الأوراق المالية إلى مختلف الشركات لتسجيل اسم المشتري 
الجديد» والاتصال بالجهات المختصة لتقسيم الأوراق المالية للعملاء. 

بح - الاكتتاب نيابة عن العملاء في الأوراق المالية الجحديدة» والتفويض في 
عمليات الشراء والبيع للعملاء الذين يملكون محافظ الأوراق المالية لدى 
المصارف. 


د - حفظ أسرار العملاء بعدم إعطاء أية معلومات عنهم لأية جهة كانت. 


ه - إتمام الصفقات عند نكول العميل عن العقد لاستقرار المعاملات. 


.٠١ انظر: أحمد: أسواق الأوراق اللالية» ص581-77.0. أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص9‎ )١( 
.5١١ والنضيري: كيف تتعلم البورصة؛ صه ه-/7د. والموسوعة العلمية؛ المعرفة» مج؟١١. ص1‎ 
وعلية) محمد بشير: القاموس الاقتصادي» ص777 (بيروت: الموسسة العربية للدراسات والنشرء‎ 
طاء 9486١م)» وانظر:‎ 
رع هآ عهه1آ]) لع 2520 ندع ساوءصرا! عوننهوطعتط عأع هك 0أ ددم 1ه ه1711 .11010ع 1لا ,عتتهمةل‎ 

2 (1985 ,110ئآ ,وتعطدتاطتام صهالتمسعد/ط 


5 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
مي تي عي كال + ور كا اليه من مسظور. إساومي 


ثانيا: معاونو السمسار 


يعاون السمسار ف تنفيذ أعماله عدد من المساعدين منهم المندوب الرايسيون 


-١‏ المندوب الر يسي (أتزذه71© 510وة:007:7): هو مستخدم يعمل بأحر من 
قبل السمسارء ليعاونه في تنفيذ الأوا مر داخل المقصورة. ولا يجوز له العمل إلا 
باسم السمسار الذي يتبعه وتحت مسؤوليته» ولا يجوزا كو تيار 
العمليات التي يعقدها السمسارء ولا أن يعمل لحسابه الخاص () 

- الوسيط (#ونكزبه#): هو أداة اتصال بين العميل والسمسارء ويتلقى 
ل من العميل ويبلغها للسمسار المقيد عنده. مقابل عمولة لا تتجاوز نصف 
المحصل من عمولة العمليات المعقودة بواسطته. وهو مسؤول عن العمليات التي 
ا 

ولا يجوز للوسيط أن يعقد صفقات لحسابه أو لحساب أحد أقاربه حتى 
الدرجة الزابعة أو كسان 'شريك مرضصعي»ق "تيدف البمسرة المقية عدله »رلا 
يسمح له .كزاولة العمل إلا بعد أن يدفع تأميناً لدى شركة السمسرة كضمان. 

ويختلف الوسيط عن المندوب بعدم أخذه أجراً ثابساً مقابل خدمته لأن: لا 
الماح و ب ا ود خاص (نسبة مئوية). 
ففي بورصة كرالالمبور (58.) .هاليزيا تشترط للوسيط أجرة لا تتجاوز 609 /) 
من أحرة السمسار9” . 


)١(‏ نوفل: الاستثمار في الأوراق المالية, ص 85. ورضوان: أسواق الأوراق المالية, ص .١١‏ وأحمد: 
أسواق الأوراق الالية» ص47؟. 


)١١(‏ علية: القاموس الاقتصادي, ص 177. . وأحمد ق الأوراق المالية, ص53 7. وانظر: 
.7 ,ك17 سر 1 051771©111 0ر1 2114 107166 ”1 كز بيجنو نع 121 . ج00[ © جتقطا10 
(59) انظر: 
-017 عأنن] ردء تمةمطرمء فط ممعم نوط عصتلهء1 102 دوو لنب 4 


114 .م 1 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 6 
القالفطة قر ا لاقل احا الا كا ال ا 20 
يشترط في المندوب والوسيط ما ب يشترط ق السمشار» وأن يركيه السمسسار 
لني رئب العمل ده ولا نوز أن مع أحد ين ني لدوب والوسيط» 
10 

* - صانع السوق 00 (7ء1ك ع1 ) أن يقوم بدور 
ل 0 
0 0 الستمسان ٠‏ باتعا 0 يكون اليب فير : 
ل ا ا ني 

غ - شركات المقاصة والتسوية”" : تقوم هذه الشركات بدور مكمل لعما 
السحسار أو شركة السمسرة ق إتهام.ضفقات التداول» نحيت تقوع بها يأتي: 

أ - استكمال العمليات التى قامت بها شركات السمسرة من استلام 
وتسليم الأوراق المالية. 

ب - تسوية المراكز المالية الناتحة عن عمليات التداول بين الأطراف المتعاملة 

بى - الحفظ المركزي حيث يودع العملاء الأوراق المالية عندها مقابل 
إيصالات» وعند إتمام صفقة عليهاء تقوم الشركة بقيد ملكية الأوراق لحساب 
المشتري وخصمها من ملكية حساب البائع وهي ما زالت في الحفظ المركزي؛ 


.١١١ص نوفل: الاستثمار في الأوراق المالية» ص85. أحمد: عمل شركات الاستثمار»‎ )١( 

(١؟)‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص78١.‏ 

(") عمر: الوانب الشرعية للشركات العاملة في محال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد الإسلامي؛ العدد 
٠‏ ص 5. 198١م)‏ ونوفل: الاستغمار في الأوراق المالية» ص807. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
لالاالالا الالس فلس لاطالوالوااالاطوالال الل الاك لط 6001 ل 1ط ل و 2 


المطلب الثالث: التكييف الفقهي لعمل السمسار ومساعديه 


من خلال عرضنا لتعريف السمسار ووظيفته؛ يتبين أن السمسرة تعنى 
التوكيل الذي يعطيه العميل للسمسار لبيع أو شراء أوراق مالية معينة نيابة عنه. 

ومن هذا المنطلق فإن عمل السمسار ومساعديه في البورصة يدل في باب 
الوكالة» ونعرض فيما يلي التكييف الفقهي لعملهم. 

السمسار في اللغة7'؟ : 


|! و بي | د فارسية معربة 6 اليك هنا معان يناه سم ال |: الم بالأمر 


والحافظ له. والسفر بين المحبين» وفي البيع: الذي يدحل بين البائع والمشتري 
السمسار في الاصطلاح الشرعي: 
عن طاووس عن ابن عباس رضي الله عنهما قال: قال رسول الله وَل: 
(جلا تلقوا الى كبان ولا يبع حاضر لباه قلت لابن عباس ماقوله: («ولا يبع 
حاضر لباد؟) قال: دلا يكون له نا 00 : 


ورد لفظ السمسار في مواطن من أبواب المعاملات» كالبيع والإجارة 
والجعالة. وقد عرفه الفقهاء بأنه: المتوسط بين البائع والمشتري. والمتولي بالبيع 
والشراء لغيره. واسم لمن يعمل للغير بالأجر بيعا وشر 0 


.5/0/56 الفيروزبادي: القاموس المحيط. ص7١ ". وابن منظور: لسان العرب»‎ )١( 

(1) العسقلاني» أحمد بن علي بن ححر: فتح الباري شرح صحيح البخاري؛ ج451-1451/4 ترتيب 
وتبويب: محمد فؤاد عبد الباقي» قام بإخراجه: محب الدين الخنطيب» (د. م: دار المعرفة» د. ط. ت). 

(؟) الكتاني» عبد الحي عبد الكبير الإدريسي: نظام الحكومة النبوية المسمى بالتراتيب الإدارية, 
(بيروت: دار الكتاب العربي» د. ط. ت) 08-51/7. والسرحسي» شمس الدين محمد بن أحمد: 
المبمسوطء (كراتشي: إدارة القرآن جه١/١ ١‏ د. طء 4.0 ١هه‏ 94410١م).‏ والكاساني؛ علاء 
الدين بن مسعود: بدائع الصنائع في ترتيب الشائع» تحقيق وتخريج: محمد عدنان بن ياسين؛ ه/ه١‏ 
(بيروت: دار إحياء التراث العربي» مؤسسة التأريخ العربي» ط”, 54195 اهب 199/8م). 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 30 

الصو لفو ااا الامو ال ال 20 
وأما الوكالة» ففي اللغة تعني: الحفظ والكفالة والتفويض” *. وأما في 

و 9 


له: 000007 ا 


98 اا 0 


بعد هذا العرض لتعريف السمسار والوكالة» يظلهر أن عقد السمسرة يدحل 
في عقد الوكالة في البيع والشراءء لذا نستعرض التكييف الفقهي لعمل السمسار 
ومساعديه مقارنة عموضوع الوكالة في الفقه الإسلامي. 


أولاً: أجرة السمسار 


الت سات سد ال 

ورد ذكر أجر ل ا ل الفقهاء» حاء في المغني: «رويجوز أن 
يذ مرا ا يشتري له ثياباً ا 
وقد جاء في فتح الباري في باب أجرة السمسرة : «رقال ابن سيرين وإبراهيم: لا 
بان باحرزة السمساز ذا ارع را وفع ا قطاء فتن اسوك اناا 
مووي 


)١(‏ ابن منظور: لسان العرب» ."85-07+5/1١1١‏ والفيروزآبادي: القاموس المحيط» ص177. 

)١(‏ عليء حيدر: درر الحكام شرح مجلة الأحكام؛ تعريب: فهمي الحسيني؛ ج١١/514‏ (بيروت: دار 
الكتب العلمية» ط1ء 5١١‏ ١اهه‏ 1991م). 

(5) الرملي» شمس الدين محمد: نهاية المحتاج إلى شرح اجيج ج5/5١‏ (مصر: مطبعة البابي الحلبي؛ 
د. طء 15719م). ابن قدامة»؛ موفق الدين عبد الله أحمد: لعي ريه الكبسيرء جه/7١٠‏ 
(بيروت: دار الكتاب العربي» ط”, 4ه 94815١م).‏ 

(4) الماوردي» علي بن محمد بن حبيب: الحاوي الكبير» تحقيق: محمود مطرجي» ج85/8١‏ (بيروت: 
دار الفكر» ط١ء 41١5‏ ١اهه‏ 35354١م).‏ وابن قدامة: المغني والشرح الكبير» ج5/5 .3١‏ وابن جزي» 
محمد بن أحمد الكلبي: القوانين الفقهية» ص١8١‏ (د. م: د. ن. ط.ا ت). 

(5) ابن قدامة: المغني والشرح الكبير» .5١1١-51١١/8‏ 

(1) العسقلاني؛ ابن حجر: فتح الباري» 451/5. 


3 بورصة الأوراق امالية من منظور إسلامي 

ثانياً: طرق تحديد أجرة السمسار" 

تتم محاسبة عمولة السمسار في بورصة الأوراق المالية بإحدى الطرق الآتية: 

-١‏ تحديد نسبة من مبلغ البيع أو الشراء. 

؟- تحديد مبلغ معين عن كل صفقة يبيعها السمسار أو يشتريها. 

50 تحديد مبلغ معين عن فترة زمنية محددة يكون السمسار خحلالها‎ 1٠ 
لتنفيذ أوامر العميل.‎ 

وللفقهاء في تحديد الأحرة بالنسبة» قولان: 

الأول: الشافعية والمالكية والحنفية قالوا بعدم جواز تحديد الأحرة بالنسبة 
بحجة الجهالة فالإحارة بهذه الطريقة غير صحيحة؛ وأن السمسار يستحق أحر 
المثل على عمله هذا(" . 

والشاني: الحنابلة وبعض المالكية قالوا: يحواز تحديد نسبة معلومة9©, 
واستدلوا بحديث ابن عمر: «أن رسول الله ول عامل أهل خبير بشطر ما يخرج 
من تمر أو زرع»9) . فلم يكن أهل خبير يعرفون مقدار الخارج» فقد يزيد أو 
ينقصء إلا أنهم كانوا يعلمون مقدار مالهم وهو الشطرء زاد الخارج أو نقص» 
وهذه مزارعة وهي نوع من المشاركة؛ وليست إحارة. 

والذي نرجحه هو القول الشاني» وذللف لعدم وجود تلك الجهالة 2 
البورصة» لأن الغالب فيها هو تحديد عدد وثمن الأوراق المالية. وفى الحالات 
التي تترك التحديد إلى تقدير ورأي السمسارء أو قوى السوقء» فلا شك أن 
هناك قدراً من الجهالة» يؤثر في صحة هذا العمل. 
)١(‏ انظر: أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص". 
() النووي» محبي الدين بن يحيى شرف: المجموع شرح المهذب؛ 158/١5‏ (بيروت: دار الفكن 

د. ط. ت). والسرحسي: المبسوط» .١١5-1١١14/١5‏ ومالك» بن أنس: المدونة الكبرى» 5/ل/اه» 

(بيروت: دار الفكر» 2 ت). 
(5) ابن قدامة: المغني والشرح الككبير» .1١5/5‏ وابن جزي: القوانين الفقهية» ص25 ؟. 


(4؟) النووي؛ محيي الدين بن يحيى شرف: شرح صحيح مسلم. ١٠/9-5.8؟.١؟‏ (بيروت: دار إحياء 
التراث العربي» طل .اه 5 احء). 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 3 

وأما بالنسبة لتحديد مبلغ معين عن كل صفقة» فقد أجازه المالكية والشافعية 
والحنابلة2!7 . وأما الحنفية فقد اعترضوا على هذه الطريقة» بأنها تمنع السمسار 
من ثمن عمله» فقد ورد في المبسوط: رر و كذلك لو شرط (للسمسار) على كل 
أو يض نوقما نور انايو ارون عدوا فيان إن عي تيان 
معين عن كل صفقة حيث جاء في فتح الباري في باب أجر السمسرة: «وقال 
ابن عباس: لا بأس أن يقول: بع لي هذا الثوب» فما زاد على كذا وكذا فهو 
لك»”" . ويقول ابن حجر: بروهذه أحر سمسرة أيضاً لكنها مجهولة: ولذلك لم 
يحزها الجمهور وقالوا: إن باع له على ذلك فله أجر مثله» وحمل بعضهم إحازة 
ابن عباس على أنه أجراه مجرى المقارض» وبذلك أجاب أحمد وإسحاقء ونقل 
ابن التين أن بعضهم شرط في جوازه أن يعلم الناس ذلك الوقت أن ثمن السلعة 
يساوي أكثر ما سمى لهء وتعقبه بآن الجهل مقدار الأجخر باق2© . 

والذي يل إليه الباحث هو ما ذهب إليه الجمهور من تحديد مبلغ معين» لأن 
عقد الوكالة يقتضي استحقاق الأجر بأداء العمل وإلا فلاء كالحعالة تمامأ» ومن 
ناحية أخرى فإن وقت وجهد السمسار لا يبذلان لعميل واحد في البورصة» 
فهو كالعامل المشترك. وأما الطريقة الثالفة في محاسبة عمولة السمسار فلا 
حلاف بين الفقهاء في جوازه . 


كالذا: قترتوظ البتمسان 
ال فروظ السمهار: ف البورضية ترافق عتروط:الر كنيل "القت السدلاس: 


(1) مالك: المدونة الكبرى, 517/5 4» والنووي: المجموع؛ 4١/15.؛‏ وابن قدامة: المغني والشرح 
الكبير 511/6 

(؟) السرحسي: المبسوط. .١١5/١‏ 

(؟) العسقلاني» ابن حجر: فتح الباري» 451/5. 

(5) المرجع السابق» 1/4 545. 

(5) النووي: المجصوع؛ ج4١/178.‏ والسرحسي: المبسوطء؛ .١١54/١6‏ ومالك: المدونة الكبرى؛ 
. وابن قدامة: المغني والشرح الكبيرء 5117/0. 


+ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
من حيث دخول تلك الشروط تحت أصل إسلامي» وهو إسناد الأمر إلى أهله. 
ومبدأ إتقان العمل» ما عدا شرط إسلام السمسار وعميله فقد اختلف الفقهاء 
فيه على قولين: 

الأول: عدم اشتراط إسلامهماء ذهب إلى ذلك الحنفية والشافعية والحنابلة ©9‏ 
فقد ورد في المغني: ««كل من صح تصرفه في شيء بنفسه وكان ما تدحله النيابة 
ضع ناير كل تيه روفاد أن افراف هلبا كان ا 0 

الوانسنيف الاك ل عد جر تر سيل ادال شبح السك عنقي ورا 
في الحرام. 

ونقول: .ما أن العمل في بورصة الأوراق المالية كسمسار لابد من تنفيذ أوامر 
العملاء ولا يملك الاستقلال في التصرفء فيجوز أن يكون السمسار غير مسلماً 
لعدم وجود تلك المخشية؛ وأما أن يكون المسلم سمساراً لغير المسلمء فلابد أن 
يشترط لم و كله عدم إبحازه لصفقات محرمة» مع أن الحنفية قد ذهبوا إلى حواز أن 
يوكل الذمي المسلم في بيع وشراء الخمر والخنزير”" . 


رابعا: مخالفة السمسار أوامر عميله 


إن الأوامر الح وغطيها العم لبعمشانه عو و عقيدة ومطافةه كما أن 
الوكالة تصح مطلقة ملا 


أ - الوكالة المقيدة: وهي تقييد الوكيل بأوامر الموكل. وهى الغالبة في 
البورصة. حيث إن السمسار لابد أن يتقيد بأوامر العميل. وهذه الأوامر تكون 


)١(‏ الكاساني: بدائع الصبائع, 5/ه١-15١.‏ والرملي: نهاية المحتاج» 3/5. وابن قدامة: المغني والشرح 
الكبير» ه/05١-50.‏ والماوردي: الحاوي الكبير» 1910/4 

)١(‏ ابن قدامة: المغني والشرح الكبير» 07/0 ؟. 

(©) الزيلعي» فر الدين عثمان بن علي: تبيين الحقائق شرح كدر الدقائق» ١٠54/4‏ (بيروت: دار 
المعرفةق» 5 14 ١51اه).‏ 

(؟) الكاساني: بدائع الصبائع» 5/5؟. والماوردي: الحاوي الكبير» .١8107/4‏ 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة م 
مقيدة» إما بتحديد زمن معين أو سلعة بعينهاء أو ثمن معين» أو من شخص 
معين» وبذلك تغطي هذه الاحتمالات جميع الأوامر التي تصدر من العملاء إلى 
السعتاة لبر 

ولمحالفة السمسار أوامر عميله صور مختلفة» نعرض منها ما يلي : 

١‏ - مخالفة أسعار البيع والشراء 


على السمسار أن يتقيد بالسعر الذي يحدد العميل له في بيع أو شراء الأوراق 
لوس ات ل أقل منه. فإن اشترى 
ماكر سود السعن الحيدة فيكو بشهريا لفسة لالم كل عتيد للقي 
والمالكية”' . وعند الشافعية والحنابلة يلزم السمسار ضمان فرق السعر والبيع 
ل ل ير لع ل ري لا 
المخالفة» المحالفة إلى شر. وأما إذا اشترى بأقل من السعر المحدد فجائز , 
ويسميه الفقهاء الخلاف إلى خير” “. وأما في حالة البيع فلابد أن يبيع بالسعر 
المحدد أو أكثر منه» وأما إذا باع بأقل منه فيلزمه ضمان النتقص. ونرى صحة 
البيع وضمان السمسار فارق السعر في البيع والشراء عندما يكون المخالفة إلى 


0 
07 


مسر ء 


؟ - المخالفة في مقدار الأوراق المالية موضوع الصفقة أو في نوعها 


)١(‏ عمر: الجوانب الشرعية للشركات العاملة في حال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد الإسلامي» 
العدد ٠١‏ ص5 ه»؛ /99١م.‏ 

.7 15/5 ومالك: المدونة الكبرى»‎ .55-١//0 الكاساني: بدائع الصبائع,‎ )١( 

(؟) الماوردي: الحاوي الكبير» 44/8 .١1‏ وابن قدامة: المغني والشرح الكبير» ه/5١5.‏ والقاري؛ أحمد 
بن عبدالله: مجلة الأحكام الشرعية؛ تحقيق: د. عبد الوهاب إبراهيم ود. محمد إبراهيم أحمدء 
صه 55 (السعودية: دار تهامة» ١ع 501١‏ اه ١9/81١م).‏ 

(4:) ابن حزم علي بن أحمد: المحلى» تحقيق: أحمد محمد شاكرء 745/8 (بيروت: دار 
الفكر؛ د. ط. ت). 

2١‏ الكاساني: بدائع الصنائع, ه/13_. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

قد يعقد ري ار م 
حمسين سهما فيشتري الوكيل مئة سهم.ء أو إذا أمره بشراء أسهم فاشتر 
سنداتء أو إذا أمره بشراء أسهم شركة بعينها فا* شترى أسهم غيرها. 0 
عليه الفقهاء أن التوكيل يراعى فيه القيد إلا إذا كان خلافاً إلى خميرء ولا يلزم 
الموكل بالعقد. والأحوط إيقاف تصرف الوكيل على إجازة الموكل» فإن أحازه 
نفذ عليه وإلا نفذ على الوكيل”" . 

ا ار 0 وردكق جاده ارات ال عن عله 
الأحكام العدلية: زولو قال الموكل اشتر ا لاسرع ل فا يكون 
الشراء نافذاً في حق الموكل» وتكون النعجة للوكيل»”© . 

أ - الوكالة المطلقة: وهي تفويض الموكل الوكيل التصرف في الصفقة من 
دون قيود .ما يضمن مصلحته. يوحد في بورصة الأوراق المالية هذه الوكالة 
وتسمى ب(الأمر للتنفيذ). 

يرى الفقهاء أن ثمن المثل ف هذه الحالة يكفي أن يكون مقيداً لهذا الأمر 
المطلق7" . فإذا وكل ببيع سلعة في توكيل مطلق» فعليه أن يبيعها بثمن المقل لا 
بأقل» وي الشراء بفمن مثلها لا بأكثر”” . 

وإذا كان التفاوت بين ثمن المثل وثمن البيع أو الشراء فاحشاًء فالبيع صحيح 
ويضمن السمسار فارق السعر كما قال الإمام أحمد”” . وأما إذا كان التفاوت 


1 


+ 115 م 00 
يسيرا فهذا عا يعنمر . 


)١(‏ الخرشي» محمد بن عبدالله بن علي: الخرشي على مختصر سيدي خليل» ج/77 (بيروت: دار 
الفكر» د. ط. ت). وابن قدامة: المغني والشرح الكفين 8 والكاساني: بدائع الصنائع؛ 
0. 

.0149/١١ علي» حيدر: درر الحكام شرح مجلة الأحكام,‎ )١( 

(") المرغيناني» على بن أبي بكر: الهداية شرح بداية المبتدئ, ١57/7‏ (مصر: مكتبة مصطفى البابي 
الحلبي» د.ا طم ت). 

(5) الخرشي: الخرشي على مخنتصر سيدي خليل» 7/5. 

(5) الماوردي: الحاوي الكبيرء وابن قدامة: المغني والشرح الكبير» 775/5 - 575. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة / 

وذهبت المالكية إلى أن الموكل إذا باع بثمن فاحشء فالموكل يخير ولا يلزمه 
القبول» أما كا كان شعن سمي م مه القبول. وذلك لأن الغبن اليسير ف 
المعاملات» لا يمكن الاحتراز منه لمصلحة الناس داعية إلى التجاوز عن اليسير. 
وقد يلجأ الوكيل إلى النقص اليسير لمصلحة يراها لموكله» فهر موضع ثقته ومحل 
00 هذا ما يحدث في البورصة» فقد يبيع السمسار أوراقاً مالية لعميله 
الب ل ار يراها لعميله. 


ونرى ترحيح قول المالكية» لأن الذي لابد أن تسود ار 


أأى* ) 


والإنصاف» والتقدير لمواقف ال وكلاء وتصرفاتهم المبنية على الصدق والأمانة. 


خامسا: الوكيل يوكل 


سبق أن ذكرنا طبيعة عمل كل من المندوب والوسيط وصانع السوق 
وشركات المقاصة» فهم من مساعدي 0 ا مقام نائب الوكيل» 
فيدخحل في مسألة (الو كيل يتوكل) :فق ١!‏ لفقه الإسلامي”' '. فهناك ثلاث حالات 
لتوكيل الوكيل نائباً عنه في إثحاز العمليات: 


أ - حالة الإذن من موكلهء وهي جائ ئزة باتفاق الفقهاء. 
ا ا يا 
جح - حالة الإطلاق. ففى هذه الحالة يجوز التوكيل بإحدى الشروط الآنية9؟ : 


اود اجن اسل ل 


)١(‏ مقبل» طالب قائد: الوكالة في الفقسه الإسسلامي, ص 5١5-7١5‏ (الرياض: دار اللواءء طاء 
لا اها 14895 ام). 

(؟) انظر: ابن قدامة: المغسي, .1١5/5‏ والمرغنياني: الهداية شرح بداية المبسدئ, 4/9 .١ 45-١‏ 
والقاري: مجلة الأحكام الشرعية, ص6947. والكاساني: بدائع الصنائع» 5//ا". 

(5) ابن قدامة: المغني, 23١٠/60‏ وحسنء محمود محمد: نظربة العقد في الفقه الإسلامي» ص١8/-7/‏ 
(الكويت: دار الكتب» ط1ء 411 ١ه‏ 1931م). 
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؟ - عجزه عن القيام به لكثرة أعماله وانتشارها. 

- أن يكون عملاً يحتاج إلى مهارة و تخصص. 

تقار اريخ زا و للد انه فر التو ررفينة ب ووه ماكر رقا بو تسادة الو فين 
فإن حاحة السمسار إلى نواب ومساعدين من الضروريات» فإنه لا يستطيع 
القيام بالعمل وحده. فتنطبق عليه ال حالة الثالثة. 


3 3 3 


المطلب الرابع: طرق تداول الأوراق المالية 


قبل أن نستعرض طرق تداول الأوراق المالية» نتطرق بإيجاز إلى كيفية إصدار 
الأوراق المالية وقيدها في البورصة. 

يتم إصدار الأوراق المالية في السوق الأولية ناجهلا بوهم:ةمص). ويطلق عليها 
سوق الإصدار أو الاكتتاب الأول» حيث تقوم الجهة العارضة (بنك» شركة؛ 
حكومة» ...) بطرح أوراقها المالية للاكتتاب لأول مرة في البورصة بقيمتها 
الاسمية (عنناه1 اه«ة:مه1). وتعرف هذه العملية بالدورة الأولى للاصدار في 
السوق الأولية» حيث تنشأ.موحبها وتدححمل أوراق مالية جديدة -أسهمء 
سندات» صكوك- في البورصة لأول مرة. ويشترط في إصدار الورقة المالية أن 
تكون عن طريق السمسار أو عضو منضم كبنك أو شركة”" . ويتم تدوير 
الأوراق المالية ونقل ملكيتها وحيازتها بين أكثر من شخص في السوق الثانوية 
(اع عابط بوه كبرمع56) . والملخطط التالي يبين العلاقة بين السوق الأولية والثانوية 
والمتعاملين: 


)١(‏ انظر: الخضيري: كيف تتعلم البورصة» ص٠14-١4.‏ ونوفل: الاستثمار في الأوراق الالية» ص7؟ 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 35 


إصدار أوراق مالية طرح الأوراق المصدرة 


السوق الأولية 


أعع اا مسامط 
البورصة 


5101 


1 ف 1 


السوق الثانوية 


أع 11 رول جروءء5 


شكل (4) العلاقة بين السوق الأولية والثانوية والمتعاملين 
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أولا: كيفية قيد الأوراق المالية 

يتم قيد الأوراق المالية في البورصة بتقديم طلب من قبل الجهة المصدرة لتلك 
الأؤواق زيوك حشر كي لنيدهاق, حول الاسهار بال مناه عيلة ل ند 
معينة» تحددها لحنة البورصة اعتبارا من تاريخ قفل باب الاكتتاب في تلك 
الأوراق. 

وعلى اججهة المصدرة تقديم جميع الوثائق اللازمة للقيدء وأن تؤدي رسوم 
الاشتراك وغيرها من المبالغ المنصوص عليها في اللائحة الداخلية للبورصة9© ع 
ولا يجوز التعامل في غير الأوراق الالية المقبولة في حدول الأسعار أو في الجدول 


المؤقت» ولا يجوز تداولها في غير المكان المعحصص لها في البورصة:» أو في غير 
المواعيد المحددة لذلك. 


ثانيً: طرق وأساليب عمليات التداول 


ذكرنا آنفا أن التعامل ف البورصة لابد أن يكون عن طريق السماسرة أو 
مندو بيهم») ولا يحوز لغيرهم عقد عمليات بيع أو شراء داخل البورصة. لذلك 
على من يرغب ف استثمار أمواله ف بيع أو شراء أوراق مالية» أن يعرف طريقة 
استثمار أمواله» حيث هناك طريقتان لذلك: 
التعليمات بشراء الأوراق المالية التي يرغب في استثمار أمواله فيهاء وسيقوم 
الببنك بكافة الإحراءات اللازمة بالنيابة عن العميل» وفي حدود التعليمات التى 
يتلقاها منه9" . 


7 المتفسار: يتصل المسظمر بأحد بيوت السيسندرة (80127082 كلاه[ ) 


.5 ١ص النضيري: كيف تتعلم البورصة, ص 45. نوفل: الاستثمار في الأوراق الالية»‎ )١( 
ونوفل: الاستشمار في الأوراق المالية» ص57.‎ .٠١٠١ رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص‎ )١( 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 7١‏ 
المتخصصة ببيع وشراء الأوراق المالية. في هذه الحالة لابد للعميل أن يسعى 
العف اقس سمتنان مشدهوة ل بالكقاءة و الأنانة والستدطة الطيية .ودرى أن 
كنا لطر هين ون امحل أن يسار أرائض إل العللك أ السوسيار ددا 
الأمور الآتية: 

أ- تحديد الورقة المالية المطلوب تداولها: وذلك بتحديد الاسم الصحيح لها 
كما هو وارد على لائحة الأسعار في البورصة. وتحديد نوع الورقة موضوع 


فلابد أن يكون للمتعامل إلمام بأنواع الأوامر الي يصدرها للسمسارء وما 
تتضمن هذه الأوامر من محددات. ومن الأوامر التي لايد المستسي أن يكون له 
علم بهاء ما ا 

ا الأمر السوقي (072427 اعرمك1) : وهو أمر طلب تنفيذ الصفقة بأفضل 
سعر يمكن الحصول عليه في السوق (بيع أو شراء). 

3 ات الأمر المحدد (0,027 1111 ) : وهو الأمر المحدد بعدد معين من الأوراق 
المالية أو بسعر محدد أو فترة محددة. 

- الأمر اليومى (7ه070 ديه2): وهو الأمر الذي لابد من تنفيذه خلال يوم 
العدل: 


4 - الأمر الساري المفعول حتى إلغائه (0 :6.7 124امءمه© [711 66004): وهو 


)١١‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية, ص .١١١‏ وانظر: 
ل ل م م 4311| 
)١(‏ نوفل: الاستثمار في الأوراق المالية» ص17. وهارون: أحكام الأسهم والسندات» ص4 5. 
(؟) النضيري: كيف تتعلم البورصة, ص54١-51١.‏ ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية» ص5٠‏ 9- 
41 (بتصرف يسير). وانظر: 
.6 .72 ربعأ ادعنتر[ عل برعددم ا[ ع مره كىء10لا خا 0611106 .قلخ ع لطأعمدع ]ا 
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الأمر المتعلق بشراء ما يعرض في السوق بسعر معين دون تحديد نوع الورقة 
ومدة التنفيذ. 

ه - الأمر المتدرج (074 ص/5): وهو الأمر الذي يوجه إلى السمسار عع 
أو شراء عدد معين من الأوراق بأسعار متفاوتة بالتدرج. 

5 - الأمر بوقف التعامل (07497 ودمط م5/0): و ينقسم إلى أمر وقف الشراء 
أو وقف البيع. 

٠‏ - الأمر الخاص بشراء الخيارات(ه0,0 عاعه سمه «رمنذام0). 

8 - الأمر الخاص بالعقود الآحلة (0,4 كام سدم #«وسصمم): وهو أمر 
متعلق بعقد ملزم للطرفين بسعر ثابت وخلال فترة معينة» بدفع الثمن كله أو 
بالتقسيط. 


يدم 


- الأمر الخاص بعقود المستقبل ( 0702 كاعه7مه© عم#): وهو أمر 
متعلق بعقد ملزم للطرفين ونهائي. 

٠‏ - الأمر بشراء الهامش أو الشراء الحسدي(م04 «زنع )3 ): وهو أمر 
متعلق بشراء أوراق مالية عن طريق التمويل الجزئي من قبل العميل» وتولي 
الوسيط تمويل اللجرء الباقي. 


إن الأوامر الأربعة الأخيرة هي التي تحتاج إلى تحليل ودراسة من الناحية 
الشرعية» وسنتطرق إليها في المبحث الشالث من الفصل القادم بإذن الله 
تعالى. 
ثالثاً: نظم تداول الأوراق المالية 

هناك نظامان رئيسيان لتداول الأوراق المالية في البورصة: 


اب نظام المواى العلني (5051271 1072اعلما) : وهو نظام يعطي الأولوية لأقل 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة رف 
الكافة ٠.‏ انها .افيا لاوا لقا اا 0 


عرض للبيع ولأعلى سعر (طلب) للشراء» ويتم التزايد قي السعر وفق مدة 
محددة ”21 . وهو نظام متبع في أغلب بورصات الأوراق المالية العالمية. 

نستعرض فيما يلي كيفية التداول في بورصة نيويورك كنموذج لهذا النظام: 

يقدم العميل طلب بيع أوراق مالية إلى أحد مكاتب السمسرة. حيث يوحد 
لهذه المكاتب أعضاء في البورصة (سماسرة). ينقل موظف مسؤول في مكتب 
السمسرة أوامر العميل إلى البورصة عن طريق اتصاله بالموظف المنوط به تلقي 
الأوامر. يقوم متلقي الأمر بإرسال الأمر إلى أحد موظفي ردهة البورصة 
007١‏ ار ع772171) 2 يسجل الموظف المدكوو الأوامر على بطاقة تخصصة لهذا 
الغرض ويناولها إلى السمسار الأرضي («/0ط «و5[0)» يقوم السمسار الأرضي 
قدي الآثر عامل شاع مكن إذا كنال لأس عادر للطيد بعر العمزق 
(عومه #عاسسهاة). أما إذا كان الأمر ددا (موومه #نس«زة) فيتصل بالسمسار 
التصرط ولواب ا مقر وا اوقلت ١‏ ال ةا مر اعرف امير 
الذي حدده العميل. بعد إتمام العملية يقوم السمسار بتسجيل السعر على البطاقة 
التي يتسلمها من الموظف المختص ويسجل عليها اسم السمسار الذي اشترك 
معه في تنفيذ العملية» ثم يتوحه إلى حجرة الهاتف (7/ووط 2:.ه/2) حيث يسلم 
هذه التعليمات إلى موظف الهاتف» الذي ينقل بدوره تلك التعليمات إلى 
المكتب المركزي (المكتب الرئيسي للسمسار) ويقوم هذا المكتب بإبلاغ 
المعلومات إلى المكتب الفرعي» حيث يقوم المكتب الفرعي بإبلاغ العميل بأنه قد 
تم تنفيذ الأمر» ويعطيه فاتورة تحتوي على السعر الذي تم به التنفيذ والكمية 
اللشعزاة أو لماه طيعا للأمو الضاور' إلى الكقياء :وق غرفة المقافية يكم الانتقسال 
لقني النالؤو ره« اثالية تسيا بين البعراقم والمدرئ1" )بلقنا المعطظ 
التوضيحي الآتي: 
)١(‏ انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص8١١.‏ وأحمد: أسواق الأوراق الالية» ص؟١١4.‏ 


(؟) رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص5١١-7١١.‏ وهارون: أحكام الأسهم والسندات» ص55. 


وانظر: 
62-63 ,46-47 .م بوسةادءسر[ ل نمدملا ع وماك معمده 10 0010 .صقلك ع للأعصدع كا 
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المستشمر 


10و ]1 


السمسار "0 متتخصصم 


+115 2اعع م5 


1001 عم1:201' تاعك[ه:اط 1001" 
التنفيذ إذا كان الأمر 
للبيع أو لأكثر طلب 
للشراء عن طريق المرايدة 


السمار 
18101 


غرفة الهاتف 
20 عونمطم 


1115101 


شكل (©0) مخطط توضيحي يبين كيفية تداول الأوراق المالية في بورصة نيويورك 


الفصل الاني: أضواء على البورصة / 
؟ - نظام التفاوض والمساومة (مرعاددرى عمتسنمعه8 يل «منلمذاموء/2) 
هذا النظام يقوم على المساومة والتفاوض بين المتعاملين على الأسعار» فإذا تم 
الاتفاق على السعر والكمية المطلوبة والمحددة من قبل العميل يتم تنفيذ الصفقة. 
وهو نظام معمول به في تورضة ليدن لاذوراق امايق" 


ون 3 2 


المطلب الخامس: طرق تحديد أسعار الأوراق المالية 


نستعرض في هذا المطلب طرق تحديد أسعار الأوراق المالية وأنواعهاء وكيفية 
قراءاتها على لوحة تسعيرة البورصة. 


أولاً: طرق تحديد أسعار الأوراق المالية 


إن الأسلوب الذي تتبعه إدارة البورضة فق محديدك أسسغاز الأوراق الماليسة 
المدرحة في جدول التسعيرة بهاء له تأثير على ميكانيكية عمل قوى السوق 
اشعاتك التبي ان اتويات ور قا ميا ال خووه: مبميظ عو امه تر دا زر 
عوامل عدة في تحديد سعر الورقة المالية» من هذه العوامل: قوى العرض 
والطلب» ركو المالي للجهة المصدرة للورقة. الحالة الاقتصادية للقطاع الذي 
الاستثمار وسعر الفائدة لتلك الجهة المصدرة29 . ولتحديد أسعار الأوراق المالية 
عدة طرق متبعة في معظم البورصات العالمية» وهي: 


.١٠١ انظر: أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص١1١75-41١4. ورضوان: أسواق الأوراق المالية» ص86‎ )١١ 
-.ه/أ١ (؟) القري» محمد علي: الأسهمء الاحتيارات» المستقبليات» بحوث مجمع الفقه الإسلامي‎ 


205 بجحدة: الدورة السابعة» 5 اها 1955مم. 
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ل ل ل اس سس ا ملك كا ضير 
- التسعير بالمناداة (411071 برط ع5 

والطليات لني حوزتهم. ويستعملرن إشا رات اليد ند مع ساد و اك بوضع 

25 السيعير بالأدر اج (كماعم برو ا _ 

هذه الطريقة توزع مختلف الأسهم على الوسطاء الذين لديهم خبرة 
رخصصن ورين الاسم . حيث إن كل الأوامر المتعلقة بسهم معين تجمع في 
أدراج الاختصاصي الذي نحدد السعر» وفقَا لطريقة ة حمائلة للتسعير بالمناداة. 

8 التسيعيز بالاعتراض أو المقارنة (ع مم1 000 
عليهاء وتؤدي مجموع هذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يطلب بيعه أو 
شراؤه من الأوراق المالية» وحدود الأسعار المعروضة» وذلك عن طريق وسيط 

- التسعيرة بالصندوق (مرمم بر 08 

تستخدم هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع وطلبات الشراء في البورصة 
ير ومتعلدة. فيعمدل الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم 2 صندوق 
خاص. ثم تقوم حنة البورصة بتحديد الأسعار من خلال حساب معدل تلك 
العروض والطلبات. 

ه - التسعير بالنسبة المعو ية (2ج 7110م رز 00000١1‏ 


. أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص؟١١. وباز: معجم المصطلحات المصرفية,» ص4‎ )١( 
.7 باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص4‎ )5( 

(5) باز: معجم المصطلحات المصرفية, ص4 7. وأحمد: عمل شركات الاستثمار» ص0؟١.‏ 
(؟) أحمد: أسواق الأوراق الالية, ص» ه» ٠‏ وباز: معجم المصطلحات المصرفية» ص4 7. 

(5) باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص6 7. 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 7 
ا ل و 2 

في هذه الطريقة تظهر الأسعار على جدول التسعيرة بالنسبة المئوية من قيمة 
السهم الاسمية مخصومة منها قيمة الجزء المعروف من القسيمة منذ الاقتطاع 
الأخير. 

5 - التسعير بالمطابقة() 

عندما يتلقى أحد الوسطاء أمرين متقابلين» يتعلق أحدهما بالبيع والآخر 
بالشراء وبالكمية نفسهاء فيشتري الوسيط من الأول لحساب الثاني. وهي 
طريقة محظورة في كثير من الأسواق المالية» إلا بعد أن يتأكد الوسيط بواسطة 


ثانياً: أنواع الأسعار التي تعلن عنها البورصة"") 
يتم الإعلان في البورصة عن الأسعار الآتية: 
١‏ - سعر الفتح (هءزمم ع«نمءم0) : وهو أول سعر يحدد للورقة المعينة بعد 
افتتاح البورصة. 
؟ - أعلى سعر للورقة المالية (مءنمم مع,(ع[27). 
م - أدنى سعر للورقة المالية (معفمم «وسامط). 
- سعر الإقفال (مءنمم ع«زءه01): وهو آحر سعر في جلسة البورصة 
يسجل للورقة المالية المعينة. 
إن وقوف المستثمر على هذه الأسعار» ومعرفة كيفية أحذ متوسط 
الأسعار وحساب الاتحاه العام لتطور السعر يساعده على اتخاذ قرار الاستثمار 
بشكل سليم. ويمكن أن يقف على مؤشر تطور سعر الورقة المالية من خلال 
جداول الأسعار والرسومات البيانية في إظهار تطور سعر السهم خلال فترة 


زمنية محدده. 


.١١٠ص أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص؟ ه٠4 -هه4. وأحمد: عمل شركات الاستثمار»‎ )١١ 
. باز: معجم المصطلحات المصرفية. ص77١. والمنضيري: كيف تتعلم البورصة.» ص45‎ )١( 


7 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ثالثا: كيفية قراءة لوحمة الأسعار 

نمحد في الجرائد الرسمية اليومية صفحات متخصصة بال مال والاقتصاد 
والتجارة» ففي تلك الصفحات يتم عرض جداول مختلفة منها ما يتعلق بالسلع 
كالذهب ولمعادن والمواد الصناعية والزراعية الأخرى» ومنها ما يتعلق بالأوراق 
المالية التي يتداول في بورصة الأوراق المالية» وخاصة الأسهم والسندات. 

نستعرض فيما يلي الحداول المتعلقة بأسعار الأسهم والسندات» وكيفية قراءة 
لوحة أسعارهما. 

أ - كيفية قراءة لوحة أسعار الأسهه”) 

يوحد في أعلى كل لوحة خط يحوي على مجموعة رموزء بواسطتها يدم 
قراءة أسعار الأسهم المعروضة من قبل الشركات والبنوك المسجلة في تلك 


05 7521312856 عأء ه51 170150 


-لالثولك -لمسعط- 

0 0105 /1010آ1 طع111 ١701/1000‏ 155 21 111 
0 - 20140 2010 310 334 1م 2255 000 
6+ 700 7060 765 214 © 31 5920 


(04:ءط) تعني الفترة الزمنية التي تم فيها تسجيل أعلى وأذانى سبغر لأسهم 
تلك الشركة. في الدول الآسيوية تلك المدة الزمنية تعبر عن سنة كاملة» ما عدا 
السعر الذي يتم نشره في هذا اليوم. 


)١(‏ 01 كلهأغمودوظ .ووه8 الى ,معطامع 1ك 17-0.م ,5601,1999. 3 ,لإقلم2 روعصسة1 كأتمن5 مهد 


.1 (1996 ,7م020 عضآ يمتوضة .© .لممطعتع علرمن اع]8) 60 156 ,عع صممذ1 عله1ممه00 
:1نام تتام[ 0818 >ل) لع ]15 ,15أ512135:5 مأ العتضادع كه[ أمكلته ]1 عه510 ع اناءع 5 .للخ بطمل م2 
42-5 .م (1997 ,80 .م50 يومتطكتاطتام متتمع8 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة 05 
(87) و(مه2) تشير إلى أعلى وأدنى سعر سجلته البورصة في خلال سنة. 
والأرقام الموجودة تحت كل منهما تشير إلى سعر السهم بالين الياباني. 
(©1552) تثنت نحتها ا ميقا الشر كات المصدرة للسهم. فعندنا تسر كة (هناة لم) 
و(02510)). 


(701/1000) تعطينا عدد الأسهم التي يتم التعامل بها خلال اليوم» وذلك 
بضرب الرقم الذي تحت هذا العمود في ألف أي: (334000 -1000 * 334). 

(«10) تعني أدنى سعر تم تسجيله للسهم الواحد خلال اليوم. 

(:010) سعر الإقفال للسهم الواحد. 

(7©) تبين التباين بين سعر إقفال اليوم وسعر إقفال اليوم السابق. فإن كان 
نويكنا (+) يعني أن قيمة السهم ارتفع؛ والسالب (إ-) يدل على نزول سعره» 
قياساً على سعر إقفال اليوم السابق. ففي هذا اليوم كان لشركة (هسزم) هبوط 
(160 -) مقارنة مع سعر إقفال اليوم السابق للسهم الواحد. وأما ش ركة (0:ىهم0) 
فكان لها صعود (26) بالنسبة لسعر إقفال اليوم السابق. 

ويوحد في لوحة أسعار الأسهم لبورصة نيويورك (أربعة رموز) أحرى7" : 

(5921) تعني رمز الشركة أو الجهة المصدرة. 

(1017) غختصر لف#(م رعذ 101 أ 0211 أي الربح السمسيورىق للسهم الواحد 
بالدولاز. 

(0؟ «آلا) مختصر ل(94 كافك 4اءنر) نسبة العائد الموزع. و تحسب بتقسيم 
معدل الربح السنوي للسهم الواحد على سعر الإغلاق للسهم في هذا اليوم. 


)١١(‏ علة1مم01 0 01 كلقتكمءووظ ,معطمع)5 .20 .م ,1999 بامع5 3 ,نجهل821 ,دعم كالمن5 دولخ 
16 رع لق ما]1 


ل بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


(518) غختصر ل(110ه» و«تسبوط ومزرط) معدل رسملة الفوائد. وهي النسبة التي 
يحب أن يضرب بها مردود السهم للحصول على سعره في البورصة. 

ب - كيفية قراءة لوحة أسعار السندات 

عا أن التعامل على الأسهم أكثر من السندات»؛ لذا فإن جدول أسعار السندات 
غايا نا مكو ال :زا انس رايا المتفحاف اثالية اافعرونة رسكيو لخدو اذناذ 


يعطينا أسعار سندات لبورصة نيويورك للأوراق المالية (58 0م202 . 


15 
.11 امود م.م 024 25 1012© 
5 13 00120126100 


ا 1ل 0105 701 ملالا نتن 235 
18 0001/8 89 06.5 0 65 '1"آم 


(877) اسم الجهة المصدرة للسند 
(00) تعني أن السعد يتم استحقاق دفعه في سنة (2000م). 
(6) تعني سعر كوبون السند. أي أن القيمة الاسمية للسند (5/) تسل 


القيمة الاسمية (51,000). إذن الكوبون السنوي لهذا السند تكون: ‏ 0,06 
0 -51,000 


(©0105) تعطي آخر سعر ممكن للسند عند الإقفال. 

(701) تبين مقدار السندات التي يتم التبادل بها حلال اليوم في هذا 
0 هنا سعر الإقفال (92.1/8) للسند الواحد وبا أن تسلم القيمة الاسمية 
للسند تساوي (1000 5) فمعدل القيمة الاسمية لهذا اليوم عند الإغلاق (92.125 
5 5 -251000). 

(8طه .2166)تبين الفرق بين سعر الإقفال لهذا اليوم واليوم السابق. 

(10لا .,ن0) تعطي الحصة الموزعة للسند عند سعر الإقفال :5 تقسم على سعر 
السدد: 


درت عه اهرك - وى أكوو/ .50و 


)1( 152-33 1710716[ 07016 072ن) زه 71112[5عدك مطعطمء 51 


الفصل الثاني: أضواء على البورصة ١م‏ 


المشترون السماسرة البورصة الشماضرة 


البائعون 
أسهم بترول 1 أسهم بترول 0 أسهم بترول 
ددءول/ا هع .وت 5 
© 
9 
]| ع ]| ا 5 ا 9 د ا 
ا لا ألسهم / سردي لوعن 
560 صناعية ءظ #3 8 
صناعية 51١١٠٠‏ 


شركة تأمين 


أسهم بواخر 
ثثءوو5 5 


شكل (5) تخطيط مبسط لكيفية عمل بورصة الأوراق الالية 


الفصل الثالث 


يتناول هذا الفصل تداول الأسهم ف البورصة من منظور إسلامي» حيث 
يتكون من مقدمة عن الشركات المصدرة للأسهم وثلاثة مباحث: 

الأول؛ الأسهم (مفهومها- خصائصها- أنواعها). 

الثاني؛ إصدار وتداول الأسهم, التكييف الفقهي لهما. 


والثالث: حخصص التاسيس وموقف الفقه منها. 
مقدمة عن الشركات المصدرة للأوراق المالية 


سبق ذكر تعريف الأوراق المالية بأنها: ر«صكوك أو سندات تنبت حق 
صاحبها في ملكية جزء شائع من صائي أصول أو موجودات الشركة» وما يتنج 
عن استثمارها من ربح مثل الأسهم؛ أو حق عليه في دين على الشركة مصدرة 
الورقة مثل السندات» أو الحق في العائد فقط» مشل حصص التأسيس» وتكون 
قابلة للتداول بالبيع أو الشراء في أسواق رأس المال». 

وتعتبر شركات المساهمة من أهم الشركات المصدرة لهذه الأوراق المالية. 


م بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ولم تكن معروفة لدى فقهائنا المتقدمين بهذا الاسم. وهي في الحقيقة نسخة من 
شركة العنان في الفقه الإسلامي0ا 


١‏ - شركةالمساهمة9) اوقس الم كه الف كور يوالها مطليتيبا إل 
أسهم متساوية قابلة للتداول» ويكوة كل شويك فها عب ولا عقدار حضف 3 
رأس المال. ويجمع المساهمين عامل الربح لا الثقة. 


)١(‏ الشركة ف الفقه الإسلامي في الأصل نوعان: شركة أملاك وشركة العقود» وشركة الأملاك نوعان: 
نوع يثبت بفعل الشريكين كالهبة لهماء ونوع يثبت بغير فعلهما كالميراث. وأ حك الفرة طني 
عقد بين اثنين أو أكثر في عمل تحاري بقصد الربح» كيدا بالا ل :ليد دعا ا أو أن يكون المال 
من أحدهما والعمل من الآخر» على أن يكون الربح بينهما حسب ما يقتضيه العقد أو حسب ما 
يتفقان عليه ويكون الخسران حسب مال كل منهماء وتنقسم إلى أربعة أقسام: 

أ - شركة أموال: وهي نوعان: عنان ومفاوضة. 

ياش ركة اناق اتن تعته علج العمل واشركة وطتناة العمل رسع شركة العمل أيضا, 

ج - شركة مضاربة: التي تعتمد على المال من جهة والعمل من جهة أخرى. 

د - شركة وجوه: التي تعتمد على ثقة الناس بالمتشاركين؛ وليس لهما مال ولا حرفة» ولكن لهم 
حسن التصرف والخبرة في البيع والشراء. 

وقد قسم ابن رشد الشركة إلى أربعة أقسام: شركة العنان» والمفاوضة» والوجوه؛ والأبدان. أما 

الكاساني فقد قسمها إلى ثلاثة أنواع: الأموال والوجوه والأبدان. ثم قال: ((وأما بيان ججواز هذه 

الأنواع الغلاقة فقن قال أصحابنا إنها جائزة تان كانت أو مفاوضة)). وشركة العنان هي: اشتراك 

شريكين أو أكثر للتحارة فيه» ويكون الربح بينهم حسب الاتفاق ولا يشترط فيها التساوي ف المال 

ولا في التصرف ولا ف الربح. وشركة المفاوضة هسي: مساواة الشركاء في المال والربح والتصرف 

وغير ذلك. 

وقد أجاز الأحناف كل الأنواع المذكورة؛ أما المالكية فأحازوها كلها إلا شركة الوجحوه؛ والشافعية 

أبطلوها كلها ما عدا شركة العنان» والحنابلة أحازوها ما عدا شركة المفاوضة. (انظر: الكاساني: 

بدائع الصنائع, ه/+0-7. وابن رشدء محمد بن أحمد بن محمد: بداية المجتهد ونهاية المقتصدء 

تحقيق: طه عبدالرؤوف سعد, ؟5-5017/9١4‏ (بيروت: دار الجيل؛ طاء 509 اهب 9/84١م)؛‏ 

وحيدرء علي: درر الحكام شرح مجلة الأحكام, .851/٠١‏ وسابق» محمد السيد: فقه السنة, 

7917-5 (مصر: دار الحديث» د. ط. ت). 

(؟) رضوانء أبو زيد: شركة المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام صه؟١‏ (د. م: دار الفكر 
العربي» د. طء 3/7١م)»‏ والخياط» عبدالعزيز: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي, 
١5‏ (بيروت: مؤسسة الرسالة» ط؛» 4١54١هء‏ 394١م)»‏ والخفيف؛ علي: الشركات في الفقه 
الإسلامي,» ص15 (جامعة الدول العربية: معهد الدراسات العربية العالمية» د. ط. ت). 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي م 


وهي شركة أموال لا أساس فيها للاعتبار الشخصي» والمسؤولية محدودة 
ب 01 م 5 3 دنه 5 5 
للشريك المساهم فيها بقدر حصته من الآسهم » والاسم التجاري مستمد من 
غرضها ولا يحمل اسم أي من الش ركاء» ولا اكتساب للشريك المساهم صفة 
التاحر: وللشريك فيها شخضية اعتبارية (معنوية)9 , 


وأما الحكم الشرعي لشركة المساهمة7” » فقد ذهب أغلبية الفقهاء المعاصرين 
إلى شرعيتهاء حيث إن الشروط العامة للشركات في الفقه الإسلامي تنطبق 
عليها”» . فهي تشبه إلى حد ما شركة العنان في الفقه الإسلامي» وخاصة إذا 
كانت أسهمها عادية» فإن الحقوق فيها متساوية» والمسؤولية فيها بجسب حصة 
كل مساهم. وكما أن التفويض حائز في شركة العنان”' » فيوحد في شركة 
السنافية أرقا يف بطي علق إذا هاركذ غكن القثير كادتق إذازة اسل . 


)١(‏ الخياط: الشركات في الشريعة الإسسلامية» ؟١/88.‏ ورضوان: شركة المساهمة والقطاع 
العام»وص .١59-1١175‏ 

(؟) الشخصية الاعتبارية للشركة: تعني اعتبارها شخخصا معنويا مستقلا عن إدارة الشركاء الذين 
كونوهاء بأن تكون لها ذمة مالية خاصة. انظر: الخنفيف: الشركات في الفقه الإسلامي» ص52 . 
والخياط: الشركات في ضوء الإسلام, الإدارة المالية في الإسلام, .05١7/١‏ وزيدء عمر عبدالله: 
المحاسبة المالية في المجتمع الإسلامي» ص5 ؟؟١‏ (الأردن: دار البارودي» ط1ء 14١5‏ اه 11986م)) 
وشابراء محمد عمر: نحو نظام نقدي عادل, ص68 (فرجينا: المعهد العالمي للفكر الإسلامي» ط1؟ء 
اه :.195م). 

(9) انظر: الخياط: الشركات في ضوء الإسلام, .١95-١914/١‏ وأحمد: عمل شركات الاستثمار, 
ص١١.‏ والأمين» حسن عبدالله: زكاة الأسهم في الشركات, هامش ص١٠‏ (جدة: البنك الإسلامي 
للتنمية» المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب» طاء 4١4‏ ١ه‏ 191917١م).‏ ومدني» أمين: الاستثمار 
المصرفني في شركات المساهمة في التشريع الإسلامي» ص4 ١55-1١7‏ (الرياض: الدار السعودية» 
طلا ه.؛ اهم 19486م). 

(4؟) الشروط العامة للشركة ف الفقه الإسلامي هي: 

أ- وجود رأس مال يساهم فيه كل شريك بحصة منه. 
ب - مساهمة كل شريك في الأرباح والخسائر بقدر حصته. 
ج - كتابة عقد الشركة بعقد رسمي أو عري. انظر: الخفيف: الشركات في الفقه الإسلامي» 
0000 
(5) سبق تعريفها. 


م بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
ار 011015 ني اروس .طش لا ...لات را 16ل 
وكما يجوز تفاضل الشريكين في رأس المال في شركة العنان» فيجوز أيضاً في 
شركة المساهمة. وتشبه شركة المضاربة في مشاركة المال فقط دون مشاركة 
الأبدان من قبل المساهمين. ويجوز أن تكون لها شخصية اعتبارية قياساً على 
جعل الفقهاء للوقف والمسجد والبيت ذمة(" . 

وأما (الإيحاب والقبول) فموحود في شركات المساهمة؛ فالإيجاب يحصل ممن 
ذغنا إلى تاسيس الشركة والقبول من استجاب له وساهم فيها. 

وأما (استراضي) فموحود أيضا فكل من يساهم في الشركةء فإنه يوقع 
عقدهاء ويلترم 0 0 شفري ا مستحبة. وكذلك 
لخد به الشريك الجديد» م 00 الاتفاق 58 موجودان 
في شركة المساهمة فلا تنتهي عند بيع أحد الشركاء حصته لشريك جديد. 

شركة التعوصية بالاحف : وهي شركة قالق عم الوتعين :م البغز كاد 


أ - الشركاء المتضامنون: وهم مسؤولون عن ديون الشركة مسؤولية شخصية 
تضامنية في أموالهم الخاصة. 


)١(‏ لا يفصل ذمم الشركاء عن ذمة الشركة في الفقه الإسلامي» ولكن طبيعة الشركات الحديشة توجب 
ااه ال د . فقد جعل الفقهاء للوقف ذمة» فهو إذا صح حرج عن 
ملك الواقف ولم يدل في ملك الموقوف عليه» فيصبح له وجحود مستقل عن ذمة الواقف والموقوف 
عليه. ومثل الوقف المسحدء فإن | النتوياء مايوه ا 
ومثلهما بيت المال فقد ذكروا له ا عكانا بين اذ عبرب بر هليه وات 4ن ثبتت الذمة 
للوقف والمسجد وبيت المال» والذمة مناط أهلية الوجوب» جازا يا 
فتكون لها شخخصية اعتبارية (معنوية)» وذلك تنظيم تشريعي فقهي يراد به ضبط الأحكام واتساقهاء 
وليس في الشرع ما يمنع ذلك» والعرف والمصلحة تقضي به لتستقيم معاملات الناس. انظر: الخفيف: 
الشركات في الفقه الإسلامي» ص" ". والخياط: الشركات ف ضوء الإسلام, الإدارة المالية, 
ا 
(؟) انظر: الخياط: الشركات في ضوء الإسلام؛ الإدارة المالية» .١17/١‏ وتاج الدين» سيف الدين 
إبراهيم: نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهم, مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي» ص١‏ جدة: جامعة 
الملك عبدالعزيز» مج "2 العدد 2١‏ 4.08 ١هه‏ 6م/19م. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 1 

ب - الشركاء الموصون: وهم لا يحملون المسؤولية إلا في حدود حصصهم 
ولا حقوق لهم في شأن الإدارة والعمل7'' . وتشبه شركة التوصية بالأسهم بهذه 
الشركاء في كل من: (أ) و (ب) شركة المساهمة» والني بدورها تشبه شركة 
العنان في الفقه الإسلامي» ولا تشكل شركة التوصية بالأسهم حقيقة الشركة إلا 
13 عا : 


المبحث الأول: الأسهم (مسمررى) 
(مفهومها- خصائصها- أنواعها). 


يناقش هذا المبحث مفهوم الأسهم وخصائصها وأنواعهاء والتكييف الفقهي 
لها. 


المطلب الأول - الأسهم مفهومها وخصائصها 


أولاً - مفهوم السهم في اللغة والاصطلاح 


أ - السهم في اللغة: يطلق السهم في اللغة على معان عدة, منها الحظء 
النصيب» الشيء من أشياء؛ النبل» والقدح الذي يقارع به. ويقال: أسهم بينهم 
أي أقرع؛ وساهمه أي قاسمه. وأحذ سهماً أي نصيباً”2. ففي القرآن الكريم 
لإفساهم فكان من المدحضين» [سورة الصافات: ]١41/7‏ أي قارع بالسهام فكان 
من المغلوبين. 


.١١ص الأمين» حسن: زكاة الأسهم في الشركات»‎ )١( 

(1) ابن منظور: لسان العرب. 2/17 .م والرازي: مختار الصحاح. ص5١5.‏ والزبيدي: تاج 
العروس» //؟7501. وقلعه حي محمد رواسء والقنيبي» حامد صادق: معجم لغة الفقهاء., صه "١‏ 
(بيروت: دار النفائس» ط5) 5.08 ١ه‏ /198م). 
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ب - مفهوم السهم ني الاصطلاح”" : عرف السهم في الاقتصاد والقانون 
التجاري بتعريفات عدّة ومتقاربة» نذكر منها: 
١‏ - السهم: الحزء الذي ينقسم على مجموعة رأس مال الشركة؛ والمنبت في 


صك له قيمة اسمية» وتشكل الأسهم في مجموعها رأس مال اشير كة؛ وتكون 
متساوية القيمة. 


؟ - الصك أو الوثيقة التي تعطى للمساهم إثباتاً لحقه. 


"' - نصيب المساهم في شركة من شركات الأموال» وتمثله ورقة مالية تسلم 
للمساهم لإثبات حقوقه. 


شر كات الأموال» وعثل جزءا من رأس مال اشير كشع ويتمثل في صك يعطى 
للمساهم يثبت به حقوقه في الشركة» وهذه الحصة تجوز أن تكون نقدية أو 


ثانياً - خصائص الأسهم وحقوق مالكيها 
أ - خصائص الأسهم'' تتميز الأسهم بالخصائص الآتية: 


)١(‏ انظر: رضوان: شركة المساهمة والقطاع العام ص8١٠.‏ والقليوبي» سميحة: الشركات التجارية, 
ص57 ؟ (القاهرة: دار النهضة العربية»؛ ط"؛ 157١م)»‏ والبقمي» صالح بن زاين المرزوقي: شركة 
المساهمة في النظام السعودي. ص77 (مكة المكرمة: مركز البحث العلمي وإحياء التراث 
الإإسلامي» الكتاب ا 1 وعلوان» محمكد: الشركات المساهمة في التشريع المصري» 
ص؟5١‏ (د. م: د. ن. ط 5ام) وانظر: 
كا لأعصمدععا , ١‏ ١؟‏ .م ركسع 1 لهانم تممعام1 ع ععممماط /07) بوهدم12ء1 .صقلءه1 2 صطامل 

".م ,1718 أكعنت«[ ع برعدملط! ع1رمنره1ىمء770/] 10 0106 .ققاهة 
9١؟)‏ رضوان: شركات المساهمة والقطاع العام ص١١١.‏ والبقمي: شركات المساهمة في النظام 
السعودي. ص4 57. والقري: الأسهم, الاختيارات»؛ المستقبليات؛ بحوث مجمع الفقه الإسلامي, 
الدورة السابعة» .٠١1/١‏ والقليوبي: الشركات التجارية؛ ؟/417 45-17 ؟. والفكهاني» حسن. 
والسيد» محمد سنديار: الموسوعة الحديئة الشاملة للشركاتث, ص١7‏ (القاهرة: الدار العربية 
للموسوعات» ط١»‏ 137١م)»‏ والشواربي»؛ عبدالحميد: الشركات التجارية وشركات الأشخاص 
والأموال والاستشمارء (الإسكندرية: منشأة المعارف, د. ط 1948/8١م)‏ 475/9. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 84/ 
ا ا شصمية 

١‏ - الأسهم أنصبة متساوية القيمة: حيث تقسم رأس مال الشركة إلى 
أسهم متساوية القيمة» ونتيجة لهذه القيمة المتساوية» تتساوى حقوق والتزامات 
الملساهمين ق الشركات: 

؟ - أنصبة غير قابلة للتجزئة: فإن اشترك في السهم أكثر من مساهم جازء 
ولكن لابد أن يمثلهم أمام الشركة واحد فقط بالنيابة عنهم. 

م - صكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية: أي يمكن نقل ملكيتها من 
شخص لآخر بأي طريق من طرق نقل الملكية» كالبيع والهبة والوصية والإرث 

ع - مسؤولية الشركاء المساهمين تحاه التزامات الشركة محدودة بقيمة 
الأسهم التي يمتلكونها. 

ب - الحقوق الأساسية لالكي الأسهم 

بمنح السهم مالكه قودا ابزاب ا العا افيا ا 

١‏ - حق البقاء في الشركة» فلا يجوز فصله؛ ولا نزع ملكيته لأسهمه؛ دون 
ارتكابه ما يستوجب ذلك قانوناء لأنه حق معلق على إرادته وحده. 

؟ - حق التصويت ف الجمعية العمومية للشركة بالحضور الفعلي أو كالوية 
أو بالتوكيل. 

م - حق الحصول على نصيبه من أرباح الشركة» وكذلك موجوداتها عند 
التصفية. 

ع - حق مراقبة أعمال الشركة كمراجعة ميزانيتها وحساب أرباحها ونحو 
ذلك 


)١(‏ الخياط: الشركات في ضوء الإسلام» الإدارة المالية في الإسلام؛ .187/١‏ وعلوان: شركات 
المساهمة في التشريع المصري» صه 5 .١‏ ونوفل: الاستفمار في الأوراق المالية» ص7١-١١.‏ 
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ه - حق رفع دعوى المسؤولية على أعضاء مجلس إدارة الشركة» بسبب 
الحم لتقصير ف أداء وظائفهم. 

١‏ - حق الأولوية ف الاكتتاب في الأسهم الجديدة؛ إذا ما قررت الشركة 
إصدارها. 

الاحدحق السازل عق أسيعية وذلك بالتصرف فيها بالبيع أو الهبة أو غير 
لل 


المطلب الثاني: أنواع الأسهم (ك7هيلى 0 كععوملن ) » و التكييف 
الفقهي لها 


عكين تصنيف الأسهم إلى أنواع متعددة بحسب الاعتبار الذي يتخحذ 
للتصييق»: وذلك على النحو الاق 


أولا - باعتبار الشكل القانوني 

أ-أسهم اسمية (كعمهءطى ادنمرولم)”" : وهي الأسهم التي يسجل عليها اسم 
حاملها وتفبت ملكيته لهاء وتتداول بطريقة التسجيل. وهذه يجوز إصدارها 
شرعاء لأن الأصل أن يملك المساهم السهم في الشركة بتقديم حصته فيهاء وله 
الحق في حمل الصكوك المثبتة الحصته باسمهة9©؟ , 

ب - أسهم لخاملهسا (عع جلي جوروء2) 27 : وهي الأسسهع' الى يكتن: غليهننا 
الحاملها) فقط» دون تسجيل الاسمء ويعتبر حامل السهم هو المالك في نظر 
الشركة وتعداولبطريقة اللبازة النطلة. 


)١(‏ البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, ص؛ 5". وباز: معججم المصطلحات المصرفية, 
ص9؟١.‏ ورضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام, ص0١١.‏ 
وعلية: القاموس الاقتصادي, ص72 7, 

(1) الخياط: الشركات ف ضوء الإسلام, الإدارة المالية, ١99/١‏ 

(؟) المرجع السابق» .181١/١‏ والبقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي. ص6504. وأحمد: عمل 
شركات الاستفمار» ص١5١.‏ 1 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 0١‏ 


ولا يحوز إصدار وتداول هذا النوع جوالة شم فناسيهناءوالعل فودي إلى 
النزاع والخصومة وإضاعة الحقوق» ووقوع الضرر على من اشتراهاء لاحتمال 
سرقتها أو اغتصابها. ثم إن جهالة صاحبها قد يجعلها في يد فاقد الأهلية الذي 
لا يجوز اشتراكه بنفسه» حيث جاء في المادة )١75720(‏ من بحلة 00 العدلية 
(ريشترط على العموم أن يكون الشركاء عاقلين ومتميزين)”'" . وحتى من 
الناحية القانونية فإن كثيرا من التشريعات الوضعية تمنع إصدار هذا النوع”" . 


جح اس أسهم للأمر أو الإذن (وع بماك هه 0 : وهي الأسهم التي يكن 
عليها عبارة (للأمر) وتتداول بطريقة التظهير. 


مع أن هذا النوع نادر الوقوع» وقد ذهب الدكتور الخياط إلى حواز هذه 
الأسهمء وذلك لمعرفة الشريك الأول ومعرفة الشريك الثاني أو الشالث الذي 
تظهر له الأسهم. فالجهالة منتفية فلا يفضي إصد صدارها وتداولها إلى نزاع أو 
ضررء وإن نقل الملكية من شريك التشتريك جدية بناليع ار الشارل جائر 
فرع ريرض الأبة حي الأنين أنهااغين عائزة قرهاء لأنيا مضوان شائية 
لغير مالك معين يتأتى منه تظهيرها. 

ثانياً - باعتبار الحقوق الممنوحة لمالكيها 

أ - الأسهم العادية (دممهيزى «مسرم0)"' : وهي التي تتساوى في قيمتها 


.575/١١ج‎ 3 حيدرء علي: درر الحكام شرح مجلة الأحكام, مج‎ )١( 

(١؟)‏ رضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام ص54 517. 

(5) البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, صهه555-1. والخياط: الشركات ثي ضوءٍ 
الإإسلام» الإدارة المالية» .١81١/1١‏ 

(4) الخياط: الشركات ف ضوء الإسلامء الإدارة المالية» .١919/١‏ ورضوان: شركات المساهمة في 
التشريع المصري والقطاع العام» ص4 519. 

(ه) نوفل: الاستفمار في الأوراق المالية» ص١١.‏ ورضوان: شركات المساهمة في التشريع المصري 
والقطاع العام ص7١١.‏ والخياط: الشركات في ضوء الإسلام؛ الإدارة المالية» .١81/١‏ والنقمي: 
شركات المساهمة والنظام السعودي. ص ه". والأمين» حسن: زكاة الأسهم في الشسركات, 
ص”7١.‏ وانظر: 


إن كأه !دك .0عطمعاد و10 .م ه17 أعأبعابا عأءماى 116 م801 .ضمغلةط .24 ,صطمل 
7 ,م , 17104116[ 607207016 


يإ 
دفعه إلى الشركة دون أي زيادة أو مزية أخرى» ويتحمل الخسارة بقدر أسهمه. 
ولقد سبقت الإشارة إلى الحقوق التي تمنح لحاملها فلا حاجة إلى تكرارها. 
وهناك شركات (وفقا للقوانين الوضعية) تصدر أسهما متفاوتة في الحقوق» 
كحق التصويت أو توزيع الأرباح؛ وهناك أسهم عادية ضامنة لها طرف ثالث 
(الحكومة مثلا أو شركة أخرى) يضمن لها حداً أدنى من الأرباح الموزعة. 
والأسهم المتفاوتة في الحقوق لا تجوز شرعاء وهي محل اتفاق الفقهاء» وذلك 
لأن الأصل هو عدم التفاوت في الحقوق بين الأسهم إلا.مقدار عددها ما دامت 
>0" 
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ب - الأسهم المؤجلة (عممه«اى هعست /رؤط)” : وهي التي تعطى عادة للمؤسسين 
ولمن يقومون بترويج الأسهم الجديدة للشركة عند إنشائهاء وتسمى مؤجلة 
لأنها لا تستحق نصيبا من الأرباح الموزعة قبل سداد حاملي بقية الأسهم نسبة 

هذه الآأسهم كأسهم التمتع غير جائزة شرعا إلا بشروط» نذكرها في معرض 
الفكيت الفقهي لأسهم التمتع. 

جا الأسهم الممتازة (65 ناك اعبرم رعرط) 7 : وهي التي تختص عزايا لا تتمتع 
بها الأسهم العادية» وتعطي لحاملها حقوقا إضافية على الحقوق الأساسية لحاملي 
الأسهم. وير جع إصدار الاسهم الممتازة من قبل الشركات لل حل سببين : 


)١١(‏ الخياط: الشركات بي ضوء الإسلام؛ الإدارة المالية» .١151/١‏ والخياط: الشركات في الشريعة 
الإسلامية والقانون الوضعي»1/١17.‏ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع 
الفقه الإسلامي, الدورة لا .١/١‏ 

(؟) الجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» .١١/١‏ 

(") البقمي: شركات المساهمة والنظام السعودي, ص55". وعلوان: شركات المساهمة في التشريع 


المصري, ص" .٠١‏ وانظر: 

1/0/1 أع510 عطاءعء//1 .طايه ,171.م ©1006 020720216 0 [1110تء دك .جع اماك 

210111101010111 0 ©0110 .تقلط ب طلتطمعكا ,48 .م ,كيه لهالا مز تزع ساوونترر1 
34-5 .7 ,م171 أاوء 10ر1 


الفصل الثغالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 0 
الأول: عدم إقبال الجمهور على الاكتتاب في الأسهم الجديدة الصادرة. 
والثاني: الاحتفاظ بحملة الأسهم القديمة بإعطائهم امتيازات على ما بذلوه 

من جهود في سبيل إبحاح الشركة. 
ومن الناحية الفقهية لا يجوز إصدار هذه الأسهم,؛ التي لها أفضلية على 

الأسهم العادية وذلك لتساويها في القيمة» وبالتالي يلزم تساويها في الحقوق0) 

» فلا يجوز أن تكون لها الأولوية في نسبة معينة من الأرباح» وكذلك الأولوية 
-١‏ فبالنسبة لحق الأولوية في الأرباح بنسبة معينة» وحق الأولوية في استرداد 

هذه الأسهم كاملة عند تصفية الشركة قبل حملة الأسهم العادية» وحق الحصول 
على فائدة سنوية ثابتة سواء ربحت الشركة أم حسرتء فهذه الامتيازات لا 
تحوز شرعاًء لأنها زيادة بلا مقابل مال أو عمل أو ضمان» فيتضمن الربا المحرم 
شرعاًء ولأنها تخالف مقتضى عقد الشركة» حيث إن مبناها على المخاطرة 
والمشاركة في الغنم والغرم؛ على قدر الحصصء وهو نحل اتفاق الفقهاء”؟ . فقد 

جاء في الخرشي: (وتفسد الشركة إذا وقعت بشرط التفاوت قي الربج)”" . 
؟ - وأما بالنسبة لحق التصويت في الجمعية العمومية بأكثر من صوت» فهذا 

لا يجوز أيضاً لأن الأصل تساوي الشركاء في الحقوق ومنها حق التصويت 

عمسي الك وأما التنازل عن التصويت مقابل حق فجائز”" . 


(1) انظر: الأمين» حسن: زكاة الأسهم في الشركات؛ ص؛ .١‏ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان 
الفقه الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي, الدورة ا .17/1١‏ 

(؟) ابن الهمام؛ محمد بن عبدالواحد السيواسدي: فتح القدير, 407/5 (بيروت: دار إحياء التراث 
العربي» د. ط. ت)» والنووي: المجموع؛ 5 1/1" . والسرحسي: المبسوط» .١55/١١‏ 

(0) الخرشي: الخرشي على مختصر سيدي خليل» 55/1. 

(5) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي؛ مجع الفقه الإسلامي» الدورة السابعة 


.١/١ 
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0 ' ا ا 1 5 : 

وأما نوع الامتياز الجائز شرع9؟ ع فهو حق الاولوية للمساهمين قُ 
الاكتتاب عند تقرير زيادة رأس المال على المساهمين الحدد. وذلك لأنهم أولى 
من غير هم بان تظل الشركة منحصرة فيهم) بل لا يصح إصدار أسهم ججديدة 
إلا موافقتهم وفقا لحق الشفعة المقرر شرع" . 

ثالثا - باعتبار الحصة المدفوعة 

3 الأسهم النقدية (5/10725 000 : وهى الأسهم الي يكشي بها 
امساهم بشرط أن يدفع قيمتها نقدا. وهذه الأسهم جائزة بالاتفاق» وذلك لأن 
الأضاء ف "الشركة هو تقديم الحصة إليها نقداء الذهب أو الفضة:؛ أو ما يقوم 
مقامهما من الأوراق النقدية في عصرنا© . 

باس الأسهم المعينة (25 5707 و “رج )7 : وهى الأسهم التي ركسي بها 
الساهم بدفع قيمتها عينا عقارا أو منقولاً. وقد احتلف الفقهاء في جواز 
الاشتراك بالحصة العينية (يسميها الفقهاء بالعروض) على ثلاثة أقوال: 


)١(‏ انظر: القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع الفقه الإسلامي, الدورة السابعة 
١‏ . والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي, ؟/7514. وتاج الدين» سيف 
اللديه:. نحو تموذج إسلامي لسوق الأسه مجلة أبماث الاقتصاد الإسلامي, مج”, العدد لا ص51. 

)1١(‏ الشفعة: استحقاق الشريك انتزاع حصة شريكه المنتقلة عنه من يد من انتقلت إليه. وأدلتها كثيرة ف 
السنة النبوية أشهرها ما رواه حابر رضي الله عنه قال: ((قضى رسول الله ي» بالشفعة فيما لم يقسم 
فإذا وقعت الحدود وصرفت الطرق فلا شفعة)) متفق عليه. انظر: العسقّلاني» ابن حجر: فتح الباري 
شرح صحيح البخاري؛ كتاب الشفعة» حديث /اهلا 15 . والنووي: صحيح مسلم بشرح 
النووي؛ باب المساقاق» حديث 384 ,45/١١‏ 

(؟) الخياط: الشركات ف ضوء الإسلامء الإدارة المالية .١1/١‏ والبقمي: شركات المساهمة في النظام 
السعودي, ص56 5. والشواربي: الشركات التجارية» ص54ه--ه. ورضوانء أبو زيد: 
شركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام, ص5١١.‏ ْ 

(4) ابن رشد: بداية المجتهد, ؟/؟750. وابن قدامة: المغني مع الشرح الكبير» 4/5 ؟7١.‏ 

(5) رضوان: أسواق الأوراق الالية, ص85 ". والبقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي, 
ص55 5. والزحيلي؛ محمد وهبة: الفقه الإسلامي وأدلته, 0 امسو كار لفكي 31 
1ه 151١م‏ والقليوبي: الشركات التجارية» ص47 7. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي _ 


ع 


١‏ - جواز الاشتراك بالعروض و وبه كال الالكية وأحمد في إحدى 
الروايتين عنه27 , 
؟ - جواز الاشتراك بالمثليات كالحبوب والأدهان» وبه قال الشافعي ومحمد 
0 


م - عدم الاشتراك بالعروض مطلقاً. وبه قال أبو حنيفة وظاهر مذهب 
اخ 

والراحح من هذه الأقوال هو القول الأول» وذلك لأن أصحاب القول الثاني 
والثالث نظروا إلى الشركة في العروض باعتبار ذاتها وعدم تحقق الضمان إلا بعد 
التصرف فيهاء وأن أصحاب القول الأول يطلقون الجواز بعد تقديم العروض 
والاتفاق على القيمة» فتصبح القيمة هي محل الشركة» وبذلك يتحقق الضمان. 
وهذا التقويم والضمان متحققان في عصرنا بصورة أدق» وذلك لوجود معايبر 
دقيقة للتقويم ولوجود النقود كوسيط للتبادل ومقياس للقيم,؛ مما يجعل الخصة 
العينية تحت ضمان الشركة عجرد تقديعها. فتنتهي إلى القول بأنه يجوز الاشتراك 
انين حت داس الك امعان عواففا ومترو ا وتو حي افد 


ا الأسهم المحتلطة 000 : وهي الأسهم التي يكتتب بها 

)١(‏ ابن قدامة: المغني, .١55-١74/0‏ وابن تيمية» تقي الدين أحمد: جموع الفتاوى, 11/١‏ جمع 
وترتيب: عبدال رحمن بن محمد بن قاسم النجدي» (بيروت: دار العربية» 231 /597١ه)»‏ والدسوقي» 
شمس الدين محمد عرفة: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير» 545/19 (القاهرة: دار إحياء الكتب 
العربية» د. ط. ت). 

(؟) الشربيني» شمس الدين محمد بن محمد الخطيب: مغني المحتاج إلى معرفة ألفاظ المنهاج؛ تحقيق: علي 
محمد عوض وعادل أحمد عبدالموجودء ؟/*١5؟‏ (بيروت: دار الكتب العلمية» طذ١ء‏ 65١141١ه)‏ 
5 ام ). وابن الهمام: شرح فمح القدير, ه//ا ١‏ . 

(؟) ابن قدامة: المغني مع الشرح الكبيرء 5/5؟١.‏ وابن عابدين» محمد أمين: حاشية قرة عيون الأخيار 
تكملة رد المحتار على الدر المختارء «/.4" (د. م: دار الفكرء ط؟ء 1154اه 955١م)؛‏ 
والكاساني: بدائع الصنائع؛ 5//ال. 

(؛) الخياط: الشركات ف ضوء الإسلام؛ الإدارة المالية» .١181١/١‏ والبقمي: شركات المساهمة في النظام 
السعودي. ص"4". 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
ااا ا ا ياكس مك 2 كيم 
نقدي. وهذه الأسهم حائزة حيث يقدر لق العيني بالنقود كالأسي العينية. 
رابعا- باعتبار التصويت7) 
أ- الأسهم المصوتة (5/110765 ودنام /1): وهي الأسهم التي ل بين حقوق 
الملكية وحق الإدارة والتصويت والانتخاب» وهي جحائزة شرعاً. 
م الأسهم غير المصوتة ( 57075 0 وهي الآ سهم التي شل 


حقوق المشاركة في أرباح الشروع. دون أ أن يكون لمالكيها حق الإدارة أو 
التصويت أو الانتتخاب أو الترشيح لعضوية مجلس إدارة الشركة 


كان ا باعتبار المنم وعدمه""ا) 
أ - أسهم غير بحانية: وهي الأسهم التي يدفع صاحبها قيمتها. فهذا مما لا 
عبار مغرف 


ب - أسهم منح (محانية): وهي الأسديم الى بهن الشركة المستاهيين 
بحانا في حالة زيادة رأس مال الشركة على شكل ترحيل جزء من الأرباح 
المحتجزة أو الاحتياطي إلى رأس المال الأفاكي ويم وز نينا ميسنت بدن 


-- 
م 


يجوز هذا النوع شرعاً إذا تم المنح بالتساوي حسب الأسهىى لأن ذلك مال 
ساني كليس ترق اتدميو ع شاه 


)١(‏ حمودء سامي: الوسائل الاستثمارية للبدوك الإسلامية في حاضرها والإمكانيات المحتملة لتطويرها 
والمقارنة بينها وبين الوسائل الاستئمارية في البنوك التقليدية؛ المصارف الإسلامية» ص8١‏ (د. م: 
اتحاد المصارف العربية» د. طء 3/85١م).‏ 

.١78/١ القره داغي: الأسواق المالية ف ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا»‎ )١( 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 3 
سادساً- باعتبار الاستهلاك واسترداد القيمة 


1 - أسهع رأسن المال7'؟ : وهي الأسهم الى يقدمها المساهم للشركة» ولا 
تعود إليه إلا عند التصفية النهائية للشركة؛ أي لا تستهلك قيمتها. وهذا النوع 
حائز شرعاء فهو الأصل والقاعدة في الشركات. 

ب - أسهم التمتع (الاستهلاك)'7 : وهي الأسهم التي استهلكت قيمتها 
بأن ردت قيمتها الاسمية إلى المساهم تدريجياء أو دفعة واحدة أثناء حياة 
الشركة وهو ما يسمى بإطفاء الأسهم. 

7 در لحاء (5) . إىم إل ٠‏ ال 16 
الشريك باستهلاك أسهمه؛ ولكن هناك حالات تضطر الشركة إلى إخراج 
أسهم متع من تلك الحالالات: ظ 

أ إذا كالك توخؤدات الشركة تنا يستهلك بالاستعمال يعد منذة مخ 
الزمن» كالاستثمار في سفن بحرية أو سيارات نقل. 
امتياز من الدولة» تؤول ممتلكات الشركة إلى الدولة بانتهاء المدة المنفق عليها 

جح - إذا كان نشاطها يتعلق باستغلال مورد من موارد الثروة الطبيعة» والتي 

تنتهي بعد فترة من الزمن كاستخراج المعادن ونحوها. 

)١(‏ البقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي, ص١65.‏ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان 
النقهء مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا» .١7١/١‏ ورضوان» أبو زيد: شركات المساهمة في 
التشريع المصري والقطاع العام ص9١١.والقليوبي:‏ الشركات التجارية, .١ 519/١‏ 

)١(‏ البقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي. ص١5".‏ والخياط: الشركات في ضوء الإسلامء 
الإدارة المالية» .١181١/١‏ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه, مجمع الفقه الإسلامي, الدورة 
0 7ه ورضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في العشريع المصري والقطاع العام, ص9١١-‏ 


.١ 


(5) القليوبي: الشركات التجارية» .6504/٠‏ والبقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي, 
ص١1‏ 5؟. 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


وأما رأي الشرع في هذه الأسهم فمنها ما هو حائز ومنها ما هو غير جائز 
حسب صور استهلاكها (إطفائها)» فلا تجوز فرعا و,ضورين 

-١‏ إذا استردت القيمة الحقيقة للسهم سواء كانت أعلى أو أقل من قيمته 
الاسمية) لأن صلة المساهم تنتهي بالشركة» وأذلك لاعفا مالم اقلا متعحق 
شيئاً من ربح الشركة ولا يتحمل خخسارتها(" . 

؟- إذا استردت القيمة الاسمية للسهم وكانت أعلى من القيمة الحقيقة 
للسهم؛ لأنه استوفى رأس ماله المدفوع كاملاً. فتنقطع صلقه عن الشركة فلا 
يستحق أي ربح ولا يتحمل أي خخسارة أيضا”” . وإن الربح في الشركات 
يستحق بأحد أسبات ثلاثة: هي الخال والعسل» والضمان”؟ )ولا يود أ 
سبب منها في الصورتين أعلاه. 

ويحوز شرعاً الصور الآتية” : 

-١‏ أن يعطى المساهم قيمة السهم الاسمية أقل من القيمة الحقيقية» فيبقى له 
في موجودات الشركة وق رأسمالها الاحتياطي فيستحق حيتئلٍ أن يأخذ جزءاً 
من أرباح الشركة حسب النسبة الباقية من قيمة أسهمه غير المستردة إليه. 

؟- التصفية الحزئية المستمرة بإعطاء كل من المساهمين نسبة معينة من قيمة 
أسهمهم بالتساوي وحسب عدد الأسهم. 

م ا ا ل 
إلى أن مل قيخة الأسهم يها إل حين انتهاء الشركة أو انتهاء امتيازها 
فيأحذونه. 


”؟../١ الخياط: الشركات في ضوء الإسلامء الإدارة المالية,‎ )١( 

"٠/١ المرجع السابق»‎ )١( 

(؟) الكاساني: بدائع الصنائع, 87/5. 

(5) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه» مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا ١/7؟١.‏ والخياط: 
الشركات في ضوء الإسلام» الإدارة المالية» 0٠١/١‏ ٠.والبقمي:‏ شركات المساهمة في النظام 
السعودي» ص .717/١‏ 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي 349 

فلا تجوز إنشاء أسهم تمتع إلا بهذه الصور الفلاث» وذلك لأن عقد الشركة 
في الفقه الإسلامي مبني على المساواة بين جميع الش ركاءء وتحمل الجميع 
المحاطرة واستحقاقهم الأرباح. فإذا اقتصرت أسهم التمتع على بعض 
المساهمين» ففي حالة ربح الشركة سيتضرر أصحاب أسهم التمتع وفي حالة 
خسارتها سيتضرر أصحاب الأسهم العادية. والمساهم الذي يقبل سهم الثمة 
يتوقع -حسارة الشركة إذا كانت مما تنتهي بانتهاء عملها أو انتهاء امتيازها. مع 
هذا نرى أنه لا حاجة إلى أسهم التمتع» فلو بقيت الشركة على حالها وبقي 
ايعان الأسهم على أسهمهم إلى موعد التصفية لأخذ كل مساهم نصيبه من 
الأسريو فل أو كت بدا أرز عزنا كان شفيت مكدافا لمر كشغو رايس التالنة 
وقك التعنه ا ررالها دارفال انها جطائير :لأ لب الى تود هعفن ابن هين 
من الأرباح ما يغطي نقص رأس المال وزيادة» وإذا سرت الشركة فإن 
الل كاد وجاوا مط الرريير الكبيارة: والابلدسن اين بايطا 


2 2 2 
المطلب الثالث - أنواع قيمة الأسهم وموقف الفقه منها 


أولا 3 أنواع قيمة الأسهم للأسهم في الشركة قيم متعددة) وهي7" : 
١‏ - القيمة الاسمية (عاه"! أمسةورره() : وهي القيمة السي تكون مبينة على 
السهمء والتي يدفعها المساهمون حصة لاشتراكهم عند تأسيس الشركة. 


)١(‏ انظر: باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص95١1١-15١.‏ وعلوان: الشركات المساهمة في 
التشريع المصري» ص57١.‏ والموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية» /7؟. وهيكل: 
موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية» ص47 5. ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية, 
ص١١-١1١.‏ والبقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي. ص5ه8-/55. والقليوبي: 
الشركات التجارية, ؟/145. والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعيء 
.75١5-5‏ وعمر: النوانب الشرعية للشركات العاملة ثي محال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد 
الإسلامي»؛ السنة 2١1/‏ /99١م,‏ العدد 2٠٠١٠‏ ص55. وانظر: 

0 .2 ,0 أكنره اعلا م أعأعاط عأعما5 عبطاءع 1 .طهلامة 1 


0 بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 

١‏ - قيمة الإصدار: وهي القيمة التي تصدر بها الأسهم الجديدة» عندما 
تريد الشركة زيادة رأس مالهاء لدعم مشاريعها أو التوسع في أعمالها. وقد 

* - القيمة الحقيقية للسهم: وهي المقدار الذي يستحقه السهم في جميع 
أموال الشركة» أي يشمل رأس الال المدفوع» وموجودات الشركة وأرباحهاء 
عدد الأسهم المصدرة. 

؛ - القيمة ١‏ قية للسهم (التجارية) (عنتاه! أع1 ناز ) : وهي قيمة الأسهم 
عند عرضها للبيع في الأسواق التجارية. وتختلف عن القيمة الاسمية بحسب 
مالها الاحتياطي» وبنحسب الظروف السياسية والاقتصادية. 


ثانياً - كيفية تحديد قيمة السهم() 


إن أحد الخنطوات التى لابد للمستثمر أن يخطوها عندما يريد الاستثمار في 
الأوراق المالية هي تحديد قيمة السهم وعناصر الذب فيه. وتتحدد قيمة السهم 
الحقيقية من خلال بعدين أساسين: 

أ- تحديد نسبة العائد على السهم باعتباره أحد العوامل المحفزة للاستثمار 
فيه. ويحسب وفقا للمعادلة الآتية: نسبة العائد - عائد السهم + سعر السهم. 

مثال: إذا كان سعر السهم )5١١١(‏ وعائده )5١٠١(‏ 000 فإن نسبة العائد 
تصبح : 


اداه ع الال 


.١45-١ الخنضيري: كيف تتعلم البورصة» ص40‎ )١( 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ا 
ب - حساب القيمة الحقيقية للسهم: وذلك من خلال معادلتين أساسيتين: 
١‏ - القيمة الحقيقية للسهم على ما هو قائم الآن: 
القيمة الحقيقية > القيمة الاسمية < العائد السنوي ءا سلس, 


3 6و للء. .4 3 بي ينا ١‏ 
)7٠١(‏ فإن القيمة الحقيقية تصبح: «٠٠٠١١‏ »م - .)8١١.٠.‏ 


أي أن قيمة السهم الحقيقية تفوق كلا من قيمته الاسمية والسوقية» وبالتالي 


ضرواه 


فإن هذا السهم يباع في السوق بأقل من قيمته» وهو يمثل فرصة استثمارية 
بعاحية التعان عليه 

١‏ - القيمة الحقيقية باعتبار معدل النمو السنوي 

القبةا القيي السوم لكين الالعة والعتائت لسري دل العفق 
السنوي) * 1 
ففي المثال السابق» إذا كان معدل النمو السنوي للسهم (25/)» فإن القيمة 


الحقيقية تصبح: ٠١( < ٠٠١‏ + ه) « ل-..واه. 


ثالثشا- موقف الفقه من قيمة الأسهم(") 

١‏ - القيمة الاسمية: يجوز ابتداءً إصدار الأسهم بشونة اسموة لذن المجلة 
الذي يثبت حصة الشريك في رأس مال الشركة لابد أن يكون مطابقا للمبلغ 
الذي يساهم به حقيقة في رأس المال. 

؟ - قيمة الإصدار اللاحق. 

)١(‏ الخياط: الشركات في ضوء الإسلام» الإدارة المالية» .١5//١‏ والبقمي: شركة المساهمة في النظام 


السعودي» ص5ه-07". والقره داغى: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإإسلامى» مجمع الفقه 
ي؛ ص و عي: الاسو ب ميز 2 ي 
الإسلامي, الدورة لاء .١76/١‏ 


٠6١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

أ - يجوز إصدار أسهم لاحقة إذا كانت قيمتها مساوية للقيمة الحقيقية أو 
كانت مساوية للقيمة الاسمية للأسهم أو أعلى منها أو أقل» لأن العبرة بالواقع» 
وبسعر السوق ولتعرضها للربح والمنسارة. 

ب - إذا كانت أقل من القيمة الحقيقية. فهذا لا يحوز شرعاء وذلك لإلحاق 
الضرر بالمساهمين القدامى» حيث تؤدي إلى نقصان قيمة أسهمهم أو حرمانهم 
من حقهم في هذا المال» إلا إذا عوضوا عن حقوقهم من خلال منحهم أسهما 
حديدة بقدر حقوقهم, أو دفع الفروق لهم هذا او اقعظة أن فوددلك: 

جح - وأما إذا كانت قيمة الإصدار أعلى من القيمة الحقيقية» فحينمل إذا 

> الفية اللقتينةة وو مدنف عاو القننة لأن أرباح الشركة 
وموجوداتها تدمو وتنضاعف» فتصبح قيمة السهم أكثر من القيمة الاسمية) 
المتعارف عند التجار فإن لم يكن متعارفا عليه» فلابد من موافقة المساهمين في 
الجمعية العمومية للشركة» فهي .كعثابة المؤشر الحقيقي لأرباح الشركة أو 
حسارتهاء وهذا هو المطلوب فقها لمعرفة أرباح الشركة أو خسارتها. 

؟ - القيمة السوقية: يجوز عرض الأسهم للبيع بأقل أو أكثر من قيمتها 
الاسمية» لأنها كالسلع وعروض التجارة» فتختلف بحسب العرض والطلب 
والمركز المالي للشركة» ولصاحب السهم الحق في بيع ماله (المفرز والمشاع) 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ا 


المبحث الثاني 


إصدار وتداول الأسهم والتكييف الفقهي لهما 


يناقش هذا المبحث كيفية إصدار وتداول الأسهم والتكييف الفقهي لهما. 


المطلب الأول- كيفية إصدار وتداول الأسهم 
أولا - عملبية الإصدار 


عندما يتم إنشاء شركة مساهمة:؛ فإنها تقسم رأس مالها إلى أسهم ذات قيمة 
اسمية مكتوب عليهاء فتطرح الأسهم للاكتتاب” العام أي عرض بيعها على 
الجمهور. وإذا كانت الشركة قائمة» فإنها قد تعرض أسهمها الجديدة للاكتتاب 
الخاص أي عرضها على أفراد محدودين كالمساهمين القدامى. وتتم عملية 
الإصدار في السوق الأولية» ومن خلال أحد البنوك المرخص لها والشركات 
المنشعة لهذا الغرض”2 . 

ويتم الاكتتاب على شكل ورقة يذكر فيها اسم المكتتب والأسهم التي اكتتبت 
فيها وَقَبولهِ عقن تأسيس الشركة ج الآني27 : 


؟-كوردستان العراق 


)١(‏ الاكتتاب: عمل إداري يتم ممقتضاه انضمام المكتتب إلى الشركة تحت التأسيس مقابل الإسهام ف 
رأس مال الشركة بعدد معين من الأسهم المعروضة. (انظر: رضوانء أبو زيد: شركة المساهمة في 
التشريع المصري والقطاع العام صه ه). 

(؟) انظر: عمر: الحوانب الشرعية العامة للشركات العاملة في حال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد 
الإسلامي. صه؟ السنة ١17‏ العدد 4 ١5؟.‏ 

(5) الفكهاني: الموسوعة الحديئة الشاملة للشركات» ص59١.‏ 


00 بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 


والأسهم التي تصدرها الشركة تحت التأسيس تكون اسمية أو لحاملها أو 
لأمر» ولكن أغلب الدول لا تسمح إلا بالأسهم الاسمية. 

ثانياً - عملية التداول!"" 

وهي عملية بيع الأسهم بعد إصدارهاء وتتم في السوق الثائرية ولا يجوز في 
أول تداول للأسهم أن يبيع المساهم أسهمه بأزيد من قيمتها الاسمية إلا بعد 
نشر حساب الأرباح والنسائر عن سنة مالية كاملة للشركة الجديدة» أما بعد 
تلك المدة فيجوز له بيع أسهمه بأزيد من القيمة الاسمية حسب أحوال السوق. - 

ويتم تداول الأسهم ببيع أحد المساهمين لحصته في الشركة؛ وانتقال السهم 
من البائع إلى المشتري» وبإحدى الطرق الآتية؟ : 

١‏ - التسجيل: وهي الطريقة التي يتم بها تداول الأسهم الاسمية» فعند ما 
يريد صاحب السهم بيعه» يسجل اسم المشتري على ظهر السهم في جدول 
خاص يسمى حدول التنازلات» وثي الوقت نفسه» يسجل اسم المشتري في 
دفاتر الشركة» ويوقع اثنان من أعضاء مجلس إدارة الشركة على التنازل. 

؟ - الحيازة الفعلية: وهي الطريقة التي يتم بها تداول الأسهم لحاملهاء 
حيث تنتقل ملكيتها .ممجرد الحيازة الفعلية للسهم؛ وذلك لأن اسم المالك غير 
مكتوب على السهم. 

٠‏ - التظهير: وهي الطريقة التي يتم بها تداول السهم لأمر» حيث يتم نقل 
ملكية السهم إلى المشتري بالكتابة على ظهر السهم بأنه تم تحويله إلى المشتري 
(كتابة اسمه) دون الرحوع إلى الشركة. 


)١(‏ عمر: الجوانب الشرعية العامة للشركات العاملة ف محال الأوراق المالية» مجلة الاقتصاد الإسلامي, 
ص١‏ ؟ السنة 2١1‏ العدد 5 2٠١‏ والقرضاوي» يوسف: دور القيم والأخلاق في الاقتصاد الإسلامي» 
ص 55١‏ (القاهرة: مكتبة وهبة» طا١اء 14١5‏ ١ه‏ 955١م).‏ وانظر: 
5.43 ع1[ أدءطتارا على بزعددم ل[ ودام ماس نجه 10 ع10ه 0 .متقاذعى طأعصوع ]1 
)١(‏ البقمي: شركة المساهمة في النظام السسعودي, ص8”". ورضوان: شركات المساهمة والقطاع 
العام ص4 .١١‏ والقليوبي: الشركات التجارية» ص١77.‏ 


الفصل الغالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١٠.6‏ 
ثالثا- ضوابط تداول الأسهم 

- الضوابط القانونية''2 : هناك ضوابط قانونية لتداول الأسهم وهي: 

١‏ - لا يجوز تداول الأسهم العينية وأسهم للستي لذ يداد تشير الموؤانينة 
وحساب الأرباح والخسائر عن سنتين كاملتين من تأريخ قيد الشركة في السجل 
التجاري. 

؟ - لا يجوز تداول الأسهم النقدية التي يكتب فيها الجمهور بأزيد من 
قيمتها الاسمية إلا بعد نشر الميزانية عن سنة كاملة» لمنع فتح باب المضاربات 
الوهمية على أسعار الأسهم. 

م - لا يجوز تداول أسهم أعضاء مجلس إدارة الشركة طوال عضويتهم؛ 
وذلك لضمان حسن إدارة الشركة وعدم إساءة استخدام أموالها حماية 

؛ - للمساهمين القدامى حق الأولوية على المساهمين الجدد في شراء 
الأسهم المتنازل عنها. 

ه - لمجلس إدارة الشركة حق الأولوية في شراء الأسهم المتنازل عنها أو 
إلغائها بقصد منع دخول غرباء في الشركة» أو بقصد تخفيض رأس المال عن 
طريق الإلغاء. 

تكن أن تنده الفتراه وطيرع ا لجافزة فاتريا قهى كار ةشر عا ما دامت قصد منها 
المحافظة على استقرار السوق وحقوق المتداولين» فإن لولي الأمر الحق في تقييد 
المباح إذا رأى في ذلك القيد دفع مفسدة أو جلب مصلحة» وكذلك إذا كان هذا 
انيد وريعر ا 3 8ن اشر عد أوبى لظائهنا الاتنارسي الكو قدا عن تراضن 
يبيحه الشرع لقول الرسول وم والعلمون عند شروطهم فيما أحلع”' . 


,١ رضوان» أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام, ص8/١١ ه88‎ )١( 
»١5 البحاري» محمد بن إسماعيل: صحيح البخاري» كتاب الإحارة؛ باب أجرة السمسرة» رقم‎ )١ 
.)مالم6١ ص5 9لا (بيروت-دمشق: : دار القلم» طىء‎ 


.6 بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 
مي يو ا ار 0 7كين 
ب - الضوابط الشرعية: من الواضح أن حواز تداول الأسهم ليس على 
إطلاقه بل هناك ضوابط للتعامل بهاء نحملها فيما يل 29 : 
١‏ - أن لا تكون الأسهم من النوع المحرم شرعاًء كالأسهم الممتازة. 
١‏ - أن لا يترتب على التعامل بها محظور شرعيء كالربا والغرر والجهالة. 
" - أن تكون صادرة عن شركة تتوفر فيها قواعد الشركة من المشاركة في 
الأعباء وتحمل المخاطر» وأن تكون موضوع نشاط الشركة حلالاً مفل 
الشر كات الإنتاجحية والخدمية. 


3 3 3 


المطلب الثاني - التكييف الفقهي لإصدار وتداول الأسهم 


سبق الحديث عن شركات المساهمة وجواز إنشائها شرعاً. وهى شركات 
تعتبر إصدار وتداول الأوراق المالية» ونخاصة الأسهم من أهم جوانب عملها. 
ففي هذا المطلب يتم التطرق إلى التكييف الفقهي للأسهم إصدارا وتداولا. 

أو لا - التكييف الفقهي لإصدار الأسهم: للعلماء المعاصرين في إصدار 

ع : 0 ا اد 1 . كم 

| م التحريم مطلقا 9 قال يه الشيخ لهي الدين النبهاني و كجوز حيسي 
عبده. واستدلواءما يأتي: 


1< تمثل الأسهم تمن الشسركة في وقت تقديرهاء ولا تقل رأسمالها عبد 


)١(‏ القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه. مجمع الفقه الإسلامي, الدورة ا .54/١‏ وشبير: 
المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي» ص9١-178.‏ 

(؟) البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, ص.51-1754". والخياط: الشركات في ضوءٍ 
الإسلام» الإدارة المالية» .١91//١‏ 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١٠١/‏ 
؟ - الأسهم جزء من كيان الشركة لا من رأسمالهاء فهي ,كثابة سندات 
تقدنة سوسوكات الشركة 

© - الأسهم ليست موحدة القيمة في كل السنين» ولهذا فإنها لا تمشل رأس 
المال المدفوع عند تأسيس الشركة» وإنما تمثل رأس مال الشركة حين البيع. 

4 - الأسهم كالأوراق النقدية بعد بدء الشركة. 

ه - شركة المساهمة عقّد باطل» فكل ما يصدر عنها فهو باطل. 

ب - الإباحة: اتفق جمهور الفقهاء المعاصرين على ججواز إصدار وتداول 
الأسهنم واستدلوا .عا يات 209 : 

١‏ - يجوز في الفقه الإسلامى تحرئة رأس مال الشركة إلى أحزاء متساوية 
يصطلح عليها الشركاء بحيث يكون كل شريك مالكا لحزء» أو أكثر من هذه 
الأحزاء التي سميت بالأسهم. فقد ذكر الكاساني السهم بأنه: «اسم شائع وهو 
جزء معلوم من الثلث والربع والعشر ونحو ذلكء فبيع عشرة أسهم من مئة سهم 
من الدار» هو بيع عشرة أجزاء من مئة جزء منهاء وهو بيع جزء معلوم 

١ 
منها»7".‎ 

© - الأسهم تشبه حصص المضاربة المشتركة» فهي عرضة للربح والخنسارة. 
حيث ذهب أستاذنا حسن الأمين إلى جواز خلط أموال المضاربة عمال المضارب» 
أو مال غيره للعمل بها مضاربة» والربح بين هذه الأموال بنسبة كل منها. 
ويقول أيضا: «يعتبر في نظرنا جميع مساهمي المصرف ممثلين لمجلس الإدارة - 
)١(‏ انظر: البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, ص557-747. والخياط: الشركات في ضوء 

الإسلام» الإدارة المالية» .١917/١‏ والخفيف: الشركات في الفقه الإسلامي» ص17-57. وعطية؛ 

محمد كمال: محاسبة الشركات والمصارف في النظام الإسلامي. ص79 (د. م: دار الجامعات 


المصرية» د. ط.ا ت). 
)١(‏ الكاساني: بدائع الصنائع» .707/٠‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
هم عامل المضاربة» وأصحاب الودائع الاستثمارية هم أصحاب المال في علميات 
المضاربة المشتركة التي تحريها المصارف الإسلامية. أما الإدارة التنفيذية فتعتبر 
أداة عمل يستعملها ويستعين بها بجلس الإدارة- أصحاب الأسهم باعتبارهم 
.كمجموعهم شخصية معنوية» ذات ذمة في عمليات المضاربة المشتركة الي 
تمارسها المصارف بأموال المستفمرين)7" . 

؟ - انطباق قاعدة الإباحة الأصلية في الأشياء والعقود على الأسهم. 

ه - انطباق قواعد الشركات الفقه الإسلامي على شركة المساهمة التي 
تصدر الأسهب”") . 

1 - تحكيم العرف الصحيح المعتبر الذي لا يعارض دليلاً شرعياً» حيث إن 
إصدار الأسهم وتداولها غدا أمرا تعارف الناس عليه؛ فينطبق عليه القاعدة 

0 ان 0 

/ - انطباق شروط العقد على الأسهم كعدم الجهالة المفضية إلى النزاع 
والغرر» واستبداد شريك بشريك ونحوه. 

والذين قالوا بالإباحة منهم من أباح إصدار الأسهم مطلقاء ومنهم من أباحها 
والشيخ محمد الخالصي 9) . وممن قيدها الشيخ محمود شلتوت”” إذ اشترط في 


)١(‏ انظر: الأمين» حسن: المضاربة الشرعية وتطبيقاتها الحديفة» ص414-1407 و5ه (إحدة: الببك 
الإسلامي للتنمية» المعهد الإسلامي العالمي للبحوث والتدريب» د. ط 14.8 1ه 1998م). 

(؟) سبق ذكرها في مقدمة هذا المبحث. 

(5) الزرقاء مصطفى أحمد: المدخل الفقهي العام. (دمشق: دار القلم ٠٠١3/9‏ ط1 141١8‏ اهم 
١م).‏ 

(5) رضاء محمد رشيد: تفسير المسار؛ ١١5/4‏ (القاهرة: دار المنار طلا 8/١‏ اها 1967م 
وموسى؛ محمد يوسف: الإسلام ومشكلاتنا الحساضرة» ص8ه-50 (بيروت: دار العصر الحديث» 
طق ١‏ ١ه‏ 341١م‏ والخياط: الشركات في ضوء الإسلام الإدارة المالية» .١910/١‏ 

(5) شلتوت, محمود: الفتاوى, ص55" (جدة: دار الشروق» طاى 91/5١م).‏ 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 
امن تر سا كا لللللسسششششسم 
التعامل الربوي فيها أن يكون لضرورة. والشيخ عبدالوهاب خلاف” الذي 
اشترط أن لا يكون فيها رباء والشيخ علي الخفيف” الذي اشترط أن لا 
والشيخ القرضاوي”" الذي ا* شترط عنم اشتمال عمل الشركة على محظور 
كصناعة الخمر وبيعهاء وعدم تعائلها بالفواقك الريوية إقراضا أ اسعقر اها وقد 
فرق الدكتور عبدالعزيز الخياط بين أنواع الأسهمء فقال بإباحة إصدار أنواع 
منها كالأسهم العادية وتحريم أنواع أخحرى كالأسهم الممتاذ 905) 

هه ذكر ا المانعين 0 0 فالذي يختاره الباحث 
والأسهم حيث 0 جحواز إصدار الأسهم 15 أمرين 

- حال أعمال الشركة: كعدم التعامل بالفوائد الربوية» وعدم اشتمالها 
على أعمال محرمة كشركات صناعة الخمور وبيعها. 

ب - طبيعة الأسهم من حيث الضمان والتفضيل والتقيبد. 

ثانياً - التكييف الفقهى لتداول الأسهم (بيعاً وشراءً) 

إن عملية التداول كما سبق ذكرها هي بيع أحد المساهمين أو الشركاء 
لحصته في الشركة وانتقال السهم من البائع إلى المشتري» فالبيع لا يقع على 
الورقة ذاتها بل على ما تمثله من حقوق ملكية» وتعتبر قابلية السهم للتداول من 
أهم خصائصه. نستعرض فيما يلي رأي الفقه في هذا التداول: 


6 حلاف؛ محمد عبدالوهاب: علم أصول الفقه. ص7١‏ (الكويت: دار القلمء؛ 25١8‏ 1405 اه 
985١م).‏ 

١‏ الخفيف: الشركات في الفقه الإسلامي» ص17. 

5) القرضاوي» يوسف: فقه الزكاة» 517/١‏ (بيروت: مؤسسة الرسالة» طا 1511م). 

)0 انظر: الخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي, 7١17/١‏ وما بعدها. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامى 
ل 21101 7 


أ - أدلة المجيزين: : ذهب جمهور المعاصرين لى القول بجواز تداول الأ 
للبيع والشراءء واستدلوا.ما يأنى! 

- أسهم المساهم ملكه الخاصء وله حق التصرف فيه شرعاً بكل أنواع 
التصرف من بيع أو هبة أو رهن ما لم يلحق ضرر بباقي الشركاء وما أن هذا 
الحق مشروط في نظام الشركات ومعمول به في العرف التحاري» فهو معتبر 
حسب القاعدة (المعروف عرفاً كالمشروط شرطا)7" , 

1 السهم صك يدل على قيمة حصة المساهمء فيجوز أن يبيعه المساهم 
لشريكه أو لأحنبي. . فقد نص الفقهاء على صحة بيع الشريك لحصته. جاء في 
شرح فتح القدير: «يجوز أن يبيع أحدهما نصيبه من شريكه في جميع الصور. 
ومن غير شريكه إلا في صورة الخلط والاختلاط فإنه لا يجوز إلا بإذنم)”2 . 
ويقول ابن قدامة: «وإن اشترى أحد الشريكين حصة شريكه منه جان لأنه 
يشتري ملك غيره»”" . 

ويتخحرج عليه حواز بيعه حصته لغير شريكه برضاه. ويشترط لصحة البيع 
إذن الشريك فقد جاء في صحيح مسلم: عن حابر قال: قال رسول الله يله 
(«إمن كان له شريك في ربع أو دححل فليس له أن يبيع حتى يؤذن شريكه؛ فإن 
رضي أحذه وإن كره ترك»”'؟ . وهذا الإذن منصوص عليه في عقد الشركة 

” - جوز بيع حصة المساهم مع أنها شائعة وغير مفرزة أو محددة في ملكية 
بعض الأصول. فقد ورد في قواعد أبن رحب: «إن بيع النصيب الشائع جحائر إذ 
لا يتوقف على إفرازم)” ' . 


)١(‏ انظر: البقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي, ص407". والخياط: الشركات في الشريعة 
الإسلامية والقانون الوضعي, ؟/١1.‏ 

(1) ابن الهمام: شرح فتح القدير, 4/0. 

(؟) ابن قدامة: المغني مع الشرح الكبير» ا . 


(5) مسلم: صحيح مسلم بشرح الدووي, باب المساقاة) +/9؟؟ ١‏ . 
(5) ابن رجب: قواعد ابن رجب: القاعدة ١ه؛‏ ص74. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١1١‏ 
اوسدة الشسا و ارد اللا قن ا الاو ا 1 ا 1 1 00 

2 جواز بيع المساهم حصته وهي ليست مقبوضة: فقد ورد في المجموع: 
ررإذا قاسم شريكه باع ما صار له قبل قبضه» يبني على أن القسمة بيع أو إفرازء 
قال المتولي فإن قلنا القسمة إفراز جاز بيعه قبل قبضه من يد شريكم"'" . وف 
الأسهم فإن قبض المشتري لحصته يكون في استلامه للسهم حسب القاعدة (إن 
قبض كل شيء بحسبه). 

ه - انتفاء الجهالة والغرر المفسدان للمعاملة في الأسهم المتداولة» وذلك 
لمعلومية موقف الشركة ومركزها المالي فإنهما يعرضان في صورة ميزانية تنشر 


* 


دورياء ولوجود اختصاصيين يقومولد ن بتقسيمهاء» وكذلك يتم نشر ايعاو 
الأسهم ساعة بساعة» فالمشتري على علم كافب بقيمة الأسهم ثما يكفي لصحة 


البيع. 

رييغ الهم ماك : لكونه يها لنصيزين! اللساهم .فق الشركة أو جرع ننه 
مقابل أوراق نقدية» ويمكن قياس هذا على باب المحارجة في الفقه» فقد جحاء ث 
رد المحتار أنه: ررإذا أرجت الورثة أحدهم عن التركة؛ وهي عرض أو عقار 
عال أعطوه له» أو أخرجوه عن تركة هي ذهب بفضة دفعوها له أو بالعكس» 
صح في الكل للجنسين ا 
التقابض فيما هو صرف)7" . والحكم بخروج المساهم بسهمه من الشركة 
كحكم خروج الوارث بسهمه من التركة» سواء وقع بلفظ الصلح أو البيع. 

- بيع السهم مباح بعموم قوله تعالى : فإ وأحل الله البيع وحرم الربا» 
(البقرة: ؟/ 100؟]. وليس من الأدلة ما يبخصصه. وبالقاعدة الشرعية أن الأصل في 
العقود الإباحة» إلا ما دل الشرع على تجريه”” 


.57/5 النووي: المجموع شرح المهذب»‎ )١( 

(؟) ابن عابدين: حاشية رد المحتار» ©/51457. 

9؟') ابن تيمية» تقى الدين أحمد بن عبدالحليم: القواعد النورانية الفقهية» تحقيق: عبدالسلام محمد علي 
شاهين» ص”5١١-17١١‏ (بيروت: دار الكتب العلمية» د. طء 5١54‏ اهه 19135١م).‏ 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامى 
يي الي را يي 

8 - إن بيع المساهم لحصته لا يفسخ الشركة؛ وذلك لأن الشركاء في شركة 
المساهمة حسب نظام الشركة متفقون وراضون على إدحال شركاء جدد؛ مع 
عدم اشتراط مع رفتهم) والرضا أساس في الشريعة الإإسلامية لقوله تعالى: إلا أن 
تكون بتحخارة عن تراض منكم » [النساء: 99/1]. 

مع وضوح أدلة جواز تداول الأسهم بيعا وشراءًء يرى البعض عدم جواز 

١‏ - احتلاف قيمتها السوقية ارقا ور ويرد على هذا بأنه أمر 
طبيعي ) لأن مركز الشركة المالي قد تتقوى فترتفع القيمة الحقيقية لأمديمنيا 
وبالتالي ترتفع قيمتها السوقية» وإذا ضعف المركز المالي للشركة يحصل العكس. 

؟ - وحود الجهالة والغرر. ويرد على هذايما حاف الدلبل اقباس سن 
أدلة المجيزين لتداول الأسهم. 

* - فيه شراء الدراهم بالدراهم. يجاب عنه .مما أوردناه في الدليل السادس 
الشركة: لأن الشركة قامت على معرفة الشركاء بعضهم ببعض. ويرد على هذا 


)١(‏ من المانعين الشيخ تقي الدين النبهاني» انظر: البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, 
ص57 7. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي د 
المطلب الثالث- حكم التعامل بأسهم الشركات باعتبار نوع 
نشاطها 

تختلف الشركات في نشاطاتها ومجالات أعمالهاء وبذلك لا يكون حكم 
القوائين «اشودواء وابددا إل الك رس ته كديا :لظ يرقف لحوع النياط 
الذي تزاوله» يمكن تقسيم الشركات باعتبار نوع النشاط إلى الأقسام الآتية: 

١‏ - شركات تقع عملياتها في دائرة الحلال. يجوز التعامل بأسهم هذه 
الشركات بلا خلاف. 

١‏ - شركات تقع عملياتها في دائرة الحرام كالبنوك الربوية وشركات صنع 
الخمور ونحوها. ويحرم التعامل بأسهم هذه الشركات باتفاق. 

٠“‏ - شركات تقع عملياتها في دائرة الشبهات. وهي شركات إنتاج 
حدمات وسلع مشروعة» ولكنها تتعامل في بعض عملياتها بالحرام» مثل 
شر كات الأدوايت الكهربائية والأدوية والسيارات ونحوهاء فهي ول عشلياتهنا 
أحياناً عن طريق الاقتراض الربوي؛ أو توظف سيولتها الفائضة توظيفا ربوياً 
فقيو الأ 

واختلف المعاصرون في حكم التعامل بأسهم هذه الشركات على قولين: 

اورف عون لاد باه ماعن الب كسا فلتي لاد لسن 
وقد استدلوا بأن هذه الأسهم ما دام فيها حرام أو تزاول شركاتها بعض أعمال 
الحرام» فتصبح هذه الأسهم محرمة بناءً على النصوص الدالة على وجوب الابتعاد 
عن الحرام والشبهات» وعلى قاعدة (إذا اجتمع الحلال والسرام غلب الحرام)» 
وقاعدة (المللحوظ كالملفوظ). ذهب إلى هذا القول الدكتور علي أحمد السالوس 
والشيخ صالح وآخحرون”" . 


)١(‏ أحمد: عمل شركات الاستغفمار» ص75١‏ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» 
مجمع الفقه الإسلامي, الدورة /ا» .40/١‏ ْ 

(؟) انظر: التعقيبات والمناقشات على بحث الدكتور القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه» يجمسع 
الفقه الإسلامي» الدورة لا .7017-591/1١‏ 


١١:‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ثانياً - جواز التعامل بهاء ولكن بضوابط شرعية”" بنامٌ على القواعد الفقهية 
ونصوص الفقهاء المبنية على عموم الشريعة ومبادثها في اليسر ورفع الحرج» ومن 
تلك القواعد والنصوص ما يأتى: 

١‏ - اختلاط جزء محرم لا يجحعل مجموع المال حراماء مع التفرقة بين ماهو 
حرام لذاته كالخمر وها هق حرم لغيرة (بالكسيم» كالمال اللأعوة غضباء فهذا 
المال إذا احتلط بغيره من الحلال لم يحرمه”'" » فقد سئل ابن تيمية عن الرجل 
يخلط ماله الحلال بالحرام؟ فأحاب: يخرج يممقدار الحرام بالميزان» فيدفعه إلى 
صاحبه وقدر الحلال له فإن لم يعرفه» وتعذرت معرفته تصدق به(" . وعلى 
ضوء هذا المبدأ الذي يجيز التعامل مع من كان في ماله حرام» ولكن غالبه 
حلال» أجازوا التعامل بأسهم هذه الشركات مع أنها تتعامل مع بنوك ربوية 


رد اقاقادة رخو نا ل استقلالاً)؟ . ففي هذه الشركات وإن 
كانت فيها نسبة بسيطة من الحرام» لكنها حاءت تبعاء قدت ابا فيو 
بالتملك والتصرف ما دامت أغراض الشركة مباحة» فإن نشاطها غير محرمة؛ 
غير أن السيولة ونحوها قد تدفعها إلى إيداع أموالها في البسوك الربوية أو 
الاقتراض منها. فهذا العمل بلا شك محرم يؤثم فاعله (مجلس الإدارة) لكنه لا 


)١(‏ ذهب إليه الشيخ عبدالله بن سليمان والدكتور مصطفى أحمد الزرقا والدكتور علي القره داغي 
والدكتور محمد تقي الدين العنماني وغيرهم. انظر: القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه» مجمع 
الفقه الإسلامي, الدورة لا» .٠١9/١‏ وشبير: المعاملات المالية المعاصرةء ص١7١.‏ وانظر: 
التعقيبات على بحث القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه, مجمع الفقه الإسلامي١/47--‏ 
1 

(1) ابن تيمية: مجموع الفتاوى, 99/.؟891-9. 

(؟) المرحع السابق» ."١8/74‏ وابن بحيم. زين بن إبراهيم: الأشباه والنظائر» ص7١1١-١١‏ (دمشق: 
دار الفكر د. طء 4.7 اه 9489١م).‏ 

(؟) حيدر: ذرر الحكام شرح مجلة الأحكام, المادة و .هي #حه. 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١6‏ 


الغالب الذي لأحله أنشعت الشركة27 . 


*' - قاعدة (للأكثر حكم الكل). يقول الكاساني: «لكل شيء أفسده 
الحرام» والغالب على الحلال فلا بأس ببيعه)”؟ . وقال العز بن عبدالسلام: «وإن 
غلب الحلال بأن اختلط درهم حرام بألف درهم جالال حاوتث: المعاملة 0 


4 - قاعدة (الحاحة تنزل منزلة الضرورة)”' » وقاعدة (عموم البلوى ورفع 
الحرج عن الناس). فقد ذكر ابن تيمية: «رإن الشراء من في ماله شبهة لا كراهة 
فيه إذا وجدت الحاجة ال 

فيجون التعامل انيم نعةه« الث كاشسد الخاعة الشتروروة العمل يعات 
المسلمين» فلو امتنع المسلمون من شراء أسهم هذه الشركات لأدى ذلك إلى 
أحد أمرين: توقف المشروعات التي هي حيوية للمجتمع» أو غلبة غير المسلمين 
على هذه الشركات وعلى إدارتها. لكن لو أقدم المسلمون غلى شرائها 
لأصبحوا قادرين في المستقبل على منع تعاملها مع البنوك الربوية» ولغيروا اتجاه 
الشركة لمصلحة الإسلام”؟ . 


الفقهاء إلى الجواز مع الكراهة؛ لأنه لا يؤمن تعامله بالربا وغير ذلك من 
المعاملات غير المشروعة. ويجيزون هذه المعاملة إذا حلت من تلك المعاملات غير 


.١١5/١ القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه» مجمع الفقه الإسلامي الدورة لا‎ )١( 

.١ 44/5 الكاساني: بدائع الصنائع»‎ )١( 

(9؟) السلمي» عزالدين بن عبدالعزيز: قواعد الأحكام في مصالح الأنام» ؟/17- 7 (بيروت: موسسة 
الريان» 38 4٠١‏ اه 159.0م). 

(4) حيدر: درر الحكام شرح مجلة الأحكام, المادة 59 /58. 

(5) ابن تيمية: مجموع الفتاوى, 5؟/841. 

(1) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه. مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا» .١١1//١‏ وشبير: 
المعاملات المالية المعاصرة,» ص١7١.‏ 


0 * بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
المشروعة. فإباحة المعاملة وحرمتها تتوقف على علة وهى المعاملات المحرمة» 
وليس الإسلام وغيره» والحكم يدور مع العلة وجودا وعدم(" . 

ضوابط التعامل بأسهم هذه الشركات: كر المجيزون جملة من الضوابط» 
نحملها فيما يأتي: 

١‏ - قيد الشيخ مصطفى الزرقا حواز التعامل بأسهم الشركات الحيوية الي 
يعم الحكم جميع الشركات. فهو يحرم التعامل مع شركة تتعامل بالربا وليست 
حيوية؛ لأن المجتمع لا يضر بانهيارها”" . 

؟ - أن يكون الهدف من وراء شراء أسهم هذه الشركات تغييرها نحو 
الخلال المحض. . وإ ن المسؤولين القادرين في الشركة وفي غيرها آثمون» إذا كان 
داك خال الغ 7 

*" - لا يجوز للمساهم الانتفاع بالمال الحرام الذي دخل في عوائد الشركة 
بل ينبغي تقديره والتخلص منه بإعطائه للفقراء والمستحقين) كيه 
من نحلال ميزانية الشركة» وإذا تعذرت المعرفة احتهد في تقديره. 

4ت أن ركو الفناظة البو هرقن للع و9051 أن كرو اقكنن يست 
على القواعد الشرعية للشركة؛ كعدم التعامل بالربا إقراضاً واقتراضاً. 

بعد ذكر آراء المانعين والمجيزين للتعامل بأسهم الشركات التى أسست 


)١(‏ أحمد: عمل شركات الاستثمار.» ص ١75‏ (بتصرف يسير). 

.١7١ص شبير: المعاملات المالية المعاصرة»‎ )١( 

(؟) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه مجمع الفقه الإسلامي, الدورة .١١9/١)7(‏ 

(4) المرجع السابق» .١١١-١١95/١‏ وشبير: المعاملات المالية المعاصرة,» ص١7١.‏ 

(5) العثماني» محمد تقي: تعقيب على بحث الدكتور علي القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه» 
مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا .7١7/١‏ 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١١‏ 
المسألة من ناحية المعاملة نفسها والنصوص الصريحة في تحريمهاء وأما المحيزين 
فقالوا بحرمة تلك المعاملات مع جواز التعامل بأسهم تلك الشركات» كالتعامل 
نع غير اليل تيع لفل آن اقوولة:الالية ابوت كلها تعلاا. وخاصة أن 
المجيزين قيدوا ذلك الجواز بشروط ولم يطلقوه. وهذا لا يعني عدم الحاحة إلى 
البدائل الإسلامية» والسعي لإيجادها. فإن هذا الجواز لا يتعدى الضرورة» وإباحة 
العغاور للضرورة ادي إزااحته طلقا . 


ا بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


١‏ - امتياز نسبة ثابتة من الربح 

؟ - امتياز أولوية التصويت 22 أواحدا) 
* - امتياز أولوية الاكتتاب الحرمة 
4 - امتياز أولوية استرداد القيمة |الجواز 


ط - أسهم تمتع (استهلاك) 2 الحرمة - الحواز بشروط 


شكل () جدول لأنواع الأسهم. والتكييف الفقهي لها 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 
المبحث الثالث 
حصص التأسيس (حمسه:د عدسمم) 


من الأوراق المالية الأخحرى التي تصدرها شركات المساهمة هي حصص 
التأسيس نستعرض في هذا المبحث معناها وخصائصهاء والتكييف القانونى 
والفقهي لها. 


المطلب الأول - حصص التأسيس معناها وخصائصها.ء وجه 
اختلافها عن الأسهم والسندات 


أولا - معنى حصص التأسيس 

حصص التأسيس: صكوك من دون قيمة اسمية قابلة للتداول» تصدرها 
الشركات المساهمة» تمنح الحق في حصة من أرباح الشركة لبعض الأشخاص أو 
الهيئات مقابل ما قدموه من براءة اختراع أو التزام حصل عليه شخص اعتباري 

4 
عام” '. 

وسميت خصص التأسيسء لأنها تقرر ق. بدء :الشركة للمؤسسين مكافأة 
عرفت هذه الحصصء أما الآن فتعطى هذه الحصص لغير المؤوسسين.ء وفي غير 
شركة (قناة السويس البحرية) لمكافأة مؤسسى الشركة على الجهود التى بذلوها 
لإنخاح المشروع. ومنذ ذلك الوقت انتشر هذا النوع من الصكوك”" . 
)١(‏ باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص١١٠.‏ ورضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع 

المصري والقطاع العام, ص١5 .١‏ والبقمي: شركة المساهمة في النظام السسعودي. ص077". 


والقليوبى: الشركات التجارية» .".5/١‏ 
)١(‏ رضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام, ص47 .١‏ 


كانيا - خصائص حصص التأسيس(١)‏ 

١‏ - حصص التأسيس لا تدخل في تكوين رأس مال الشركة؛ لأن صاحب 
الحصة لم يقدم حصة في رأس المال بل أدى خدمات للشركة. 

؟ - حصص التأسيس صكوك اسمية أو لحاملها ولكن ليست لها قيمة 
لفقي 

* - ليس لحامل حصص التأسيس حق التصويت والمشاركة في إدارة 
الشركة. 

- لصاحب حصة التأسيس حق الحصول على نصيب من أرباح الشركة؛ 
وهذا الحق معلق بوجود أرباح صافية. 

ه - حصص التأسيس قابلة للقداول وفقاً لتداول أسهم الشركة العادية: 
فيحق لأصحابها بيعها والتنازل عنها تبعا لما إذا كانت اسمية أو لحاملها. 

* - لا تصح بحزئة حصص التأسيس» فلا ملك الحصة الواحدة أكثر من 
مالك. 

- حصص التأسيس قابلة للإلغاء من قبل الشركة» وذلك لعدم مشاركة 
حامليها في رأس مال الشركة» ويكون مقابل تعويض عادل تحدده لجنة التقدير 
في الشركة وبعد مضي ثلث مدة الشركة. 

- ليس لحامل حصص التأسيس أي نصيب عند تصفية الشركة. 

ثالثاً - وجه الاختلاف بين حصص التأسيس والأسهم والسندات 

تشبه حصص التأسيس الأسهم إلى حد كبير» وذلك من حيث قابليتها 
للتداول واستحقاق أرباح الشركة؛ وعدم تحرئتهاء وكونها اسمية أو لحاملها. 


)١(‏ انظر: القليوبي: الشركات التجارية» ؟/١٠١؟.‏ ورضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع 
المصري والقطاع العام, ص57 .١‏ ورضوان: أسواق الأوراق المالية» صه ٠5-1.‏ ". والقره داغي: 
الأسواق المالية في ميزان الفقه» مجمع الفقه الإسلامي, الدورة (7): .١7/١‏ والخياط: الشركات في 
الشريعة الإسلامية والنظام الوضعي» ؟/0١٠١.‏ 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 

وتختلف عن الأسهم بعدم مشا ركتها في تكوين رأس مال الشركة لذلك 
فإن حاملها ليس مساهماً في الشركة, وليست لها قيمة اسمية» ولا تخول 
حاملها أي عق .بق إدارة الشركة ويمكن إلغاؤها أيضا من قبل الشركة فلاف 
الأسهمء حيث لا يمكن إخراج أحدهم منهاء وكذلك لحاملها حق في أرباح 
الشركة بعد توزيع أرباح المساهمين. فإذا كان الباقي من الأرباح الصافية لا 
يكفي للوفاء بنصيب المساهمين» أو يكفي نصيبهم فقطء فإن حملة حخصص 
التأسيس لا يحصلون على أي ربح. 

وتختلف حصص التأسيس عن السندات في الحصول على الأرباح. حيث إن 
حامل حصص التأسيس له الحق في نسبة من الربح» ولكن غير ثابتة ومعلقة على 
وجود أرباح صافية بعد توزيع نصيب المساهمين» لذلك فلا يعتبر حامل حصة 
التأسيس دائنا للشركة على خلاف حامل السند» فإنه دائن للشركة؛ وله الحق 
في فائدة ثابتة ربحت الشركة أم حسرت»ء ويشبه حامل السند من حيث أنه 
يحصل على ربح ولا يشارك في الخسارة. 


المطلب الثاني - التكييف القانوني والفقهي لحصص التأسيس 


أولاً - التكييف القانوني لحصص التأسيس 

لقد أثير حول طبيعة حصص التأسيس في أوساط القانونيين جدل شهير 
يرجع إلى اختلافهم حول طبيعة مركز صاحب هذه الحصصء إذ يرى البعض 
أنه (مساهم من نوع خاص)» بينما يرى البعض الآخر أنه دائن» أو له حق ذو 
طبيعة خاصة» ينفرد بها دون سائر الحقوق المترتبة على عن السكرك المي تصادرات 
شركة المساهمة 11ت أ زمر كر شاط ألا يعر دائناً ولا عنزيكا. 

ومن الواضح أن مركز صاحب حصة التأسيس لا ينطبق مع مركز المساهم 


)١(‏ رضوان» أبو زيد: الشركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام, ص47 .١‏ والقره داغي: 
أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه» مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لاء .١77/1١‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
لل سس لسر م هي تمن منعور إسازمي 
للشركة بدين مؤكد تربطه بالشركة علاقة تعاقدية ذات فائدة ثابئة. يقول أبو 
زيدك: يبدو لنا صاحب حصة التأسيس .,عثابة دائن بحق أو دائن احتمالى, أو إن 
شئناء ما د 
في الشركة» وذلك ا 06 المال 
ولم يتدخل في إدارة الشركة؛ فإن الموصي مفلاً شريك في شركة التوصية وليس 
له حق التدحل في الإدارة2") 

وفندت الدكتورة سميحة القليوبي رأي الدكتور مصطفى الذي قاس 
الشريك الموصي بصاحب حصة التأسيس» وقالت بعدم صحة القياسء وإن 
الشريك الموصي وإن كان ممنوعاً من التدحل في الإدارة الخارجية إلا أن له الحق فى 
الإدارة الداخلية» ولا يلك أحد حرمانه منها© . 
ا ال ا 
غير محدد المقدار وقت البيع» ؛ فهو يبيع حما من الحقوق في مقابل ثمن احتمالى» 
يمحصل الاتفاق عليه في نظام ا 

ويذهب الدكتور عبدالعزيز الخياط أيضا إلى القول بأن صاحب حصة 
التاسيين ليصض 'بشزيلك: حيك يقول: (وهذه الخدمات وأمثالها غائبة غير متقومة 
قدت ال ادق تدارا ورسيعا ميد بكرا ابعر وسكي 
يعتبر حصة» فليس هؤلاء إذن شركاع)9) 


.١ رضوانء أبو زيد: الشركات المساهمة في التمشريع المصري والقطاع العام ص47‎ )١( 
رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص/ا.".‎ )١( 

() القليوبي: الشركات التجارية, ؟/١107-1؟.‏ 

(5) البقمي: شركات المساهمة في النظام السعودي. ص0/". 

(5) الخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي, ةا 


الفصل الثالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي وننا 

وأما من ناحية إصدار حصص التأسيس فبعد أن أصدرت شركة (قناة 
السويس البحرية) لأول مرة حصص التأسيس لمؤسسيهاء لشراء ذمم رجال 
الساسة الأوربيين وحملهم على الدفاع عن مشروع قناة السويس في مواجهة 
معارضيهء جحرى العمل على إصدارها من قبل الشركات المساهمة الكبيرة» 
وذلك لمكافأة مؤسسيها بنسبة من الأرباح» ولتشجيع ذوي النفوذ للإقدام على 
المبياعدة قي تامنيس هذاه الشر كات 

ونتيجة لطبيعة الأهداف التي تسعى 0 حصص التأسيس وما أدت إليه 

من نتائج بالغة السوءء وقف كثير من التشريعات ضدهاء فحرمها المشرع 
الفرنسي في قانون الشركات الصادر 977١م»‏ كما حظرها المشرع اللبناني 
والسوريء وأقرها المشرع المصري والسعودي بقيود”"' » وإن تحريم بعض 
القوانين لحصص التأسيس ليس ناشكاً عن شعور ديني» بل ناتج عما لمسوه فيها 
من عخالفتها لمقتضى العدالة والمصلحة الاقتصادية. 


ثانياً - التكييف الفقهي لحصص التأسيس 


نعرض حصص التأسيس على قواعد الفقه الإسلامي وأنواع العقود التي 
تناولتها الكتب الفقهية لاستبانة مدى مشروعيتهاء كما يأتي: 

١‏ - صاحب حصة التأسيس ليس بشريك في الشركة لعدم مساهمته في 
رأس مالهاء فلم يقذم حصة نقدية أو عينية ولا غملاً مسعمراء فلا ينطق عليه 
عقد الشركة”" » فلا يجوز إصدار وتداول حصص التأسيس كحصص شركاء 
ف الشركة. 


.١ 17-١ انظر: رضوانء أبو زيد: الشركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام ص147‎ )١( 
والبقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي. ص7/87.‎ 

)١(‏ الجزيري» عبدالرحمن: الفقه على المذاهب الأربعة, 7١/7‏ (د. م: دار الإرشاد ودار البيان للتراث» 
د. طء.ا ت). 


١١ 4‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

؟ - صاحب ‏ حخصة التأسيس لببسن بذائن للش ركة :فتلا يتطبق عليه عقدد 
القرطن ايقا”© فللا هيق لله أنه فم علس الليب الاسعر دادر كف اتققيه 
الشركة. 

* - وبا أن الأجرة التي يحصل عليها صاحب حصة التأسيس غير معلومة: 
فلا ينطبق على حصص التأسيس عقد الإحارة7 »لأنها عقد على منفعة معلومة 
وكذلك لا ينطبق عليها عقد الجعالة؟ لوجود الجهالة بالأحر. 

؛ - وبا أن الخدمة التي قدمها الموسس ليس محددة» وكذلك الحصة التي 
تدفع له ليست معلومة؛ فلا ينطبق على حصص التأسيس عقد البيع» الجهالة 
الشمن والمثمن معا. 

وقد ذهب الد كتور علي حسن يونس إلى أن صاحب حصص التأسيس شبيه 
بالبائع الذي ارتضى أن يكون ثمن الببع حقاً احتمالياً :* بير محدد المقدارء والبيع 
ين ل 00 
الجهالة الثمن التي هي من شروط صحة البيع. 

ه - وبا أن حصص التأسيس تصدر مقابل ما يقدمه صاحب الحصة من 
براءة اختراع أو حق امتياز» فلا ينطبق عليها عقد الهبة بدون عوض”” , 
وتاك لهي مخض 03 اليه ينوس يمه رتخير مائدها با برط و ااببين» 
منها معلومية الثمن والمثمن إن صم أن يقدر بيعا. 

وبناء على ما سبق» قلا يجوز إصدار حصص التأسيس وتداولها بالبيع ونحره, 
ولا أن يعطى أصحابها حقاً في أرباح الشركة ولا في الفائض من موجوداتها. 


.5.7/7 المرجع السابق»‎ )١( 

)١(‏ حيدر: درر الحكام شرح مجلة الأحكام, المادة (50)» مجك ج475/1. 

(؟) ابن قدامة: المغني» 555/5. والبهوتي» منصور بن يونس: كشاف القساع عن متن الإقساع, 
7١18-5‏ (بيروت: دار الفكر» طاء 4.05 ١ه‏ 19/47م). 

(5) البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي)» ص86 .". 

(5) الجزيري: الفقه على المذاهب الأربعة, دهم ه؟, 


الفصل الغالث: تداول الأسهم في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 
الهو توكتك اكوا ااا ا ا او 0 


ولكن لابد من عدم حرمان الموسسينء والذين قدموا خدمات من أحل 
إنخاح الشركة من براءة اختراع أو حق امتياز» من حقوقهم فلكي لا تهضم 
حقوقهم, من الممكن استبدال هذه الحصص بمكافأة نقدية أو عينية تعطى لهؤلاء 
مقابل ما قدموا من -حدمات فعلية. أو تحريل قيمة هذه المكافأة بعد تحديدها 
بأسهم عادية» تتساوى معها في جميع الحقوق والالتزامات”" . 


)1١(‏ ذهب إلى انحتيار هذين البديلين كل من الدكتور الخياط والدكتور صالح البقمي والدكتور علي القره 
داغي وسمير رضوان. انظر: المخنياط: الشركات في الشريعة والقانون الوضعي, ."01/١‏ والبقمسي: 
شركة المساهمة في النظام السعودي, ص86/+-5. والقره داغي: أسواق الأوراق المالية في ميزان 
الفقه» مجمع الفقه الإسلامي؛ .١7//١‏ ورضوان: أسواق الأوراق المالية» ص١١".‏ 


الفصل الرابع 
نتداول السندات (:80,04) 


في البورصة من منظور إسلامي 


يناقش هذا الفصل تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي» وذلك 
في مبحثين: 
الأول: السندات (مفهومها- خصائصها- أنواعها). 


المبحث الأول 
السندات (مفهومها- خصائصها- أنواعها) 


نستعرض في هذا المبحث مفهوم السندات وخصائصها وأنواعهاء والتكييف 
الفقهي لها. 


المطلب الأول - مفهوم السندات وخصائصها 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
أولاً - مفهوم السندات في اللغة والاصطلاح 


من الأرض وجمعه إسنادء ولكن عندما أصبح السند علما لنوع معين من 
الأوراق المالية جحاز جمعه على السندات2"2 , 

السند في الاصطلاح الاقتصادي: عرف فقهاء القانون التجاري السند 
بتعريفات عدة» نذكر منها ما يلى: 

- السنك: وثيقة تثبت كنع صاحبه بحق معين سواء في ملكية شيء. أو في 
سبيل القرض للشركةء وحقه في الحصول على الفوائد المبىوحقة واقتضاء دينه 
في الموعد المحدد لانتهاء مدة القرض 297 . 
لجر 
«السندات صكوك متنساوية القيمة» تمثل ديونا في ذمة الشركة التى أصدرتهاء 
وتثبت حق حامليها فيما قدموه من مالء؛ أو اقتضاء الدين المتبّت على الصكوك 


.897-8 1/9 والزبييدي: تاج العسروسء‎ .152١-570/7 انظر: ابن منظور: لسسان العسرب»‎ )١( 
.١7 والرازي: مختار الصحاح. ص7‎ 

)١(‏ علية: القاموس الاقتصادي) ص779. 

(1) عمرء حسين: الموسوعة الاقتصادية» ص١27.‏ ورضوانء أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع 
المصري والقطاع العام ص" 4 .١‏ وانظر: 


لمك للأعصمع !ا .42 ,197115 1700631712711 عل معنم م 1[ كرن ‏ ب7ه 210110 .10:0 2 نطول 
0[ 00 


(5) الخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي؛ ؟/؟١٠.‏ وانظر: 
46 | .ظ عع مسا عام تمجررمن /0 أوالتعدكط .معلامعا5 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي ١8‏ 


قُُ مواعيد استحقاقهالء وتكون هذه الصكوك قابلة للتداول بالطرق 
التجارية»7'" . 


ثانياً - خصائص السندات”3) 


تتميز السندات بعدة خحصائص» هى كما يأتى: 


لدعي الشيرات ديونا في ذمة الجهة المصدرة لها (حكومة -شركة - 
مؤسسة). و حاملها يكون دائنا لتلك الجهة. 

؟ - السندات قابلة للتداول كالأسهمء بطريقة القيد أو التسليم. 

* - السندات صكوك متساوية القيمة» تصدر بقيمة اسمية» ولا تقبل 
التجزئة أمام الجهة المصدرة لها. ولحامليها حق استيفاء قيمتها الاسمية قبل 


4< لالسقداك: حل الله ناء قمعيناء وهذ الا عد فده ركو فمسير ا أذ 
فتريه و اوت 

ه - يعطي السند لحامله حقين أساسيين: حق الحصول على فائدة ثابئة9 ع 
وحق استرداد قيمة سنده في أحل الاستحقاق. إضافة إلى تمتعه بحقوق الدائن 
تحاه مدينه وفقاً للأحكام القانونية. 


.75١ص رضوان: أسواق الأوراق المالية»‎ )١( 
وعمر:‎ .1١-١١/9 (؟) انظر: الخنياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي,‎ 
الموسوعة الاقتصادية. ص757. ورضوان» أبو زيد: شركات المساهمة في التشريع المصري‎ 
ورضوان: أسواق الأوراق المالية» ص١5؟. وانظر:‎ .١ والقطاع العام ص45‎ 
م ,ه17 اععاءنهارا عأءع ه510 11 منه] .طاول‎ 
إن كانت ضمانها بفائدة» وقد تكون من دونها وهذا قليل.‎ )”( 


١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
بيب بمب ب يض 
ثالثا - الفرق بين الأسهم والسندات7) 
تشبه السندات الأسهم في بعض الخنصائص» فلكل منهما قيمة اسمية وقيمة 
سوقية» وكلتاهما قابلتان للتداول والتعامل» وتتأثر أسعارهما في السوق تبعاً 
لقوة العرض وا لطلب» والمركو كال للقشر كةة والأنصوال التباسية للبليلة ولا 
تقبلان التجزئة أمام الشركة. 


وتختلف السندات عن الأسهم من عدة وججحوه: 


١‏ - صك بيمثل جزءا من قرض» ولا 
تدحل قيمته في رأس المال. 


ااساضك عقل حرا من رأسن الال. 

؟ - حامله شريك. 

- يصدر قبل التأسيس وبعده. 

- كل شركة مساهمة لها أسهم. 

ه - للمساهم حق الحضور 
والتصويت ف الجمعية العمومية 

5 - قد يفقد المساهم حصته بسبب 

ديون الشركة. أو إفلاسها 

(يتحمل المساهم المحاطر كفقد 

حصته بسبب إفلاس الشركة). 


المساهمة سئداتث: 
أه-ليسلهحةالحضور 
والتصويت في الجمعية العمومية. 


أخطارء فإن حصته مضمونة. 


)١(‏ الهمشهري: الأعمال المصرفية في الإسلام» ص١17-1171.‏ ورضوان» أبو زيد: الشركات 
المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام» ص47 .١‏ والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية 
والقانون الوضعي, .١ .7/١‏ والسدلان» صالح غانم: زكاة الأسهم والسندات والورق النقدي, 
ص5 ١‏ (الرياض: دار بلنسية» ط؛ 511 ١ه)»‏ وشبير: المعاملات المالية المعاصرة» ص75١1-/1/0.‏ 
والقرضاوي: فقه الزكاة, .077/١‏ 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي صن 


- لحامل السهم حق في ربح | 7 - لصاحب السند حق في فائدة 
متغير إذا ريحت الشركة. ابية لأ تتخير .رفنت الشركة أم 


م - لا تسدد قيمته إلا عند تصفية سر 


الشركة. / - للسند وقت محدد لسداده. 


8 - إصدار السهم طريق للتمويل 38> إضِدان السند طريق للتموييل 
من أصحاب المشروع. بالاقتراض من الغير. 


المطلب الثاني - أنواع السندات (دممقمه عدمرم) 


فك تصست السيدات إل أصعافية كخيرة بوذ كن خلال عفيياك 
واعتبارات مختلفة» نذكر أهمها فيما يأتي: 


الصنف الأول - باعتبار مصدرها 

تنقسم المنتذات باعتسان مفييكرها إل «توعين ريسيين: شننداة حكومية 
وسندات أهلية. 

أولا - السندات الحكومية (سندات القطاع العام) (وك0م8 1000 

وهي صكوك متساوية القيمة تمثل ديناً مضموناً في ذمة الحكومة» وهي ذات 


فوائد ثابتة غالباء ويتم طرحها للاكتئاب العام وتنداول بالطرق التجارية 
وتكون دائمة أو مستهلكة2؟ . 


.١١ص رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص97١. ونوفل: الاستثمار في الأوراق المالية»‎ )١( 

(؟) السندات الدائمة: وهي التي لا تحدد الحكومة تأريخاً لسدادهاء ولكن أصحابها يحصلون على فوائد 
ابتة وتحددة كل سنة أو ستة أشهر. وأما المستهلكة فهي التي تحدد الحكومة أجلاً محدداً لتسديد 
قيمتها. انظر: هيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية,» ص١١١-١١١.‏ 


هر بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

تصدر الحكومة هذه السندات لتمويل عمليات التنمية الاقتصادية (قروض 
الإنتاج)» أو لتمويل المجهود الحربي (قروض الحرب)» أو لمواجهة العجز في 
ميزانيتهاء أو المواحهة التضحه”" . 

وتصدر الحكومة السندات عن طريق الاكتتاب المباشر العام؛ أو طرحها في 
البورصة بصورة تدريجية» أو الاستعانة بالمصارف لبيعها”" . 

وقميو هذه التشداف ملزهااين الغاط + وقعهه] درتحة عالنة من ابسن ةا 
وإعفائها من الضرائب”" . 

وهذه السندات تتنوع بدورها إلى أنواع متعددة حسب الباعث على 
الإصدار» نذكر منها ما يأتي: 

١‏ - سندات الدولة: وهي التي تصدرها الدولة لتمويل الإنفاق العام. 

؟ - سندات الهيئات الدولية -كالبنك الدولي للإنشاء والتعمير- تصدرها 
لتمويل مشروعاتها”” . 

:> سبدات اللموسسات المكومية: تصدرها لتمويل تفقاتها ومسا ريطي , 
وهي متنوعة حسب نوع وطبيعة الموسسة؛ منها: 

1ك وندانة اللليية: وهي التي تصدرها البلديات أو الإدارات المحلية» 
وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدحل9 . 


.١١8-1١1١1//١ علية: القاموس الاقتصادي, ص١57. والمارحي: الأسواق المالية» الإدارة المالية,‎ )١( 
وهارون:‎ .170/١ والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه؛ مجمع الفقه الإسلامي» الدورة ا»‎ 
أحكام الأسهم والسندات» ص75؟.‎ 

)١(‏ علية: القاموس الاقتصادي. ص؟777؟. 

(") عمر: الموسوعة الاقتصادية,» ص57١.‏ 

(؟) القره داغي: الأسواق المالية ف ميزان الفقه الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لاء .1./١‏ 

(5) المرجع السابق» .١70/1١‏ 

(5) المرجع السابق» .170/١‏ 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 


ب - سندات الخزينة”'؟ : وهى سندات تصدرها الحكومة لأحل قصير بين 


ثلاثة شين وعام, وعن طريق الاكتتاب العام وذلك لع حاجات ضرورية 
إبان الأزمات الاقتصادية. وهذه السندات لا تحسب عنها فائدة عادة» ولكنها 
تباع بخصم الفائدة من قيمتها الاسمية على أساس سعر الفائدة. 


جح - شهادات الخزينة (0611/7601 رادم 172): وهي تعهد بدفع مبلغ معين 
من المال إضافة إلى فائدة محددة في تأريخ معين» ولا تتجاوز مدتها العام 
لكان 29 

١‏ - سندات حكومية بعمللات أجنبية (سندات التنمية الوطنية): وهي 
سندات تباع في الأسواق الدولية» وتصدر بالدولار الأمريكي بين فئة (58؟1- 
٠٠٠‏ دولار. يدفع عليها البنك المركزي فائدة تساوي ما تدفعه سوق لندن 
على القروض بين المصارف التجارية» إضافة إلى نسبة معينة في حدود (5/) أو 
أقل أو أكثر. وتتمنع هذه السندات بحقوقء منها إعفاؤها من كل أنواع 
الضرائب والقيود الأخرى كقيود التحويل. ويجوز لحاملها استبدالها بشهادات 
استثمار» وتطرح مرة كل شهر”” . 


)١(‏ علية: القاموس الاقتصادي» ص١77.‏ وغطاس: معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وإدارة 
الأعمال» ص45 ه. وهيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية» ص4 84. سندات 
الخزينة بصورة عامة: هي السندات التي تصدرها وزارة المالية لتؤمن لنفسها الموارد المالية لأحل محدد. 
وهي على ثلائة أنوااع: / 

أ- أذونات الخزينة: (81[[5 برمردووه::1) أحلها 1١‏ يوما. 
ب - سند على الخزينة (يه0, بوريرووه»1) أحلها تتراوح بين 70-١/‏ سنة. 
جح - سندات ححزانة (701©5 بز#لاوهء17) أحلها تتراوح بين /-١‏ سنوات. (انظر: هارون: أحكام 
الأسهم والسندات» ص795). وانظر: 
4 .7 ,ع1 1دءمتار1 عل بروار هار( م0111 1/10 10 106 .تواخك عن طأعصدة ]1 

.1١8-1١ 11/١ الجارحي: الأسواق المالية» الإدارة المالية»‎ )١( 

(؟) هارون: أحكام الأسهم والمسندات» ص59/8» وانظر في هذا الدراسة المفصلة لأستاذنا الدكتور 
حسن الأمين في كتابه: الودائع المصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام, ص8/؟-914١‏ (جدة: 
دار الشروق» طاء 5.١59‏ اه 9/1١م).‏ 


١4‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


؟ > :شياداتك: الاسستماز ( 06711770212 5101117 : وهي ا 0 
تصدرها الببوك لصالح الحكومة» وهي على ثلاثة أنواع: 

* - مجموعة (أ): وهي سند مدته عشر سنوات» ولا تسترد القيمة والفوائد 
إلا بعد انتهاء المدة حيث يحصل صاحب السند على القيمة الاسمية» يضاف 
عليها ما تراكم من فوائد بالنسبة المتفق عليها في نهاية المدة. 

؛ - مجموعة (ب): وهى سند دين يعطى صاحبه الفوائد المتحققة للشهادة 
المدة. 


ه - مجموعة (ج): وهي شهادات ذات جوائزء بحري عليها عملية المسحب 
الدورية بإعطاء جوائز للشهادات الفائزة اعتمادا على اليانصيب» ولا يترتب 
عليها فوائد ثابتة لحامليها. 
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ثانيا - السندات الأهلية (سندات القطاع الخاص) أو (سندات 
اشر كات) (5 :مم و00 ) : 


وهي السندات التي تصدرها الموسسات المالية أو الشركات المساهمة العاملة 
في القطاع الخاص» أو الشركات التجارية والصناعية والخدمية» وذلك لتمويل 
مشاريعهاء وتكون مضمونة في الغالب7) ١‏ 

وتتميز هلة: السندات عن السنئدات الحكومية أنها تصدر .معدلات فائدة 
لفان عرق اللسناابف للك يكبي اتقبر عرف المتفافار رسيي عل فود 
الجهة المصدرة عن الوفاء بالدين وفوائده السنوية”” . 


-١177/ص الهمشهري: الأعمال المصرفية والإسلام. ص؟5١. وشبير: المعاملات المالية المعاصرة؛‎ )١( 
وهارون: أحكام الأسهم والسندات, ص788.‎ 

(؟) هارون: أحكام الأسهم والسددات. ص779. 

(؟) المرجع السابق» ص 785. 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي ١‏ 


وتنقسم هذه السندات إلى عدّة أقسام حسب اعتبارات مختلفة» نذكر منها ما 
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ني : 
-١‏ باعتبار الاستحقاق 
١‏ - سندات ذات استحقاق ثابت (سندات عادية): وهي سندات ذات قيمة 
واتعدة تفط عليه قوالك تاق فطلا خن قزبمها غدد ثهاية نهذة القرض 00 
ب - سندات ذات استحقاق بعلاوة إصدار: وهي سندات تصدر بقيمة 
اسمية معينة تكون أعلى من القيمة النقدية عند الاكتتاب» ويسمى الفرق بين 
الفبكين 'عتلارة الأصدارة معلا لو ككالك التيمه الانيمية 3 86 دقع 
المكتتب (540)» ف(١١8)‏ هي علاوة إصدار. وترد الشركة قيمة السند الاسمية 
لصاحبه» فكأنها اقترضت (840) إلى أحل على أن تدفعها :)8٠٠١(‏ وعلى 
امل القمية الانكيية خبربين القو تدا لشفو 
؟ - باعتبار الضمان: تنقسم السندات الأهلية باعتبار الضمان إلى قسمين: 


اينات مضمونة (80045 وام 52) : وهي سندات عادية تصدر بقيمة 
اسمية» يدفعها المكتتب عند الاكتتاب» وتحسب الفوائد على أساسهاء إلا أنها 
مصحوبة بضمان شخصي مثل كفالة الحكومة أو إحدى البنوك» أو بضمان 
عيني مرهون بأصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلات» أو برهن أوراق مالية 
لش ركة أخرى (745ه8 أكسة لمسنواام )27 . وبسبب الضمان وعدم وجود 
المحاطر قري فإن عائد هذه السندات أقل من أي نوع آخر. 


)١(‏ البقمي: شركة المساهمة والنظام السعودي. ص557. ورضوانء أبو زيد: الشركات المساهمة في 
التشريع المصري والقطاع العام ص52 .١‏ 

.١ 4 مل-١‎ : رضوان» أبو زيد: الشركات المساهمة في التشريع المصري والقطاع العام ص/‎ )١9 
وشبير: المعاملاات المالية المعاصرة» ص75١. والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون‎ 
.٠١ 54/١ الوضعي,‎ 

(؟) نوفل: الاستشمار في الأوراق المالية» ص5١.‏ والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون 
الوضعي؛ .٠١5/”‏ والبقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي) ص897. 


0-0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ب - سندات غير مضمونة (80045 4ء7امء5[): وهي سندات غير 
مصحوبة بضمان بأصول ثابتة معينة) لذلك تحتاج إلى عناية نسبية من المستثمرء 
وتتحمل بعض المخاطر وعائدها عادة أعلى من السندات المضمونة» وإذا كان 
السند غير مضمون برهن حيازي فيسمى ب(وسادهطء()» ويكون الضهيان 
عندئلٍ سمعة الشركة ومركزها المالي وثقة المتعاملين بها(" . 

- باعتبار النصيب: تنقسم السندات الأهلية بهذا الاعتبار إلى قسمين: 

أ- سندات النصيب: وهي سندات تصدر بقيمة اسمية» وتحدد الشركة 
لحملها فائدة بتأريخ استحقاق معين» ويجري السحب عن طريق القرعة في كل 
عام لإخراج عدد من السندات وتدفع لأصحابها مع قيمتها مكافأة جزيلة, 
وبحري القرعة لتعيين السندات التي تستهلك بدون فائدة» وهي نوع من أنواع 
البانصييعة :وال مدر قينة هلم الدلابق عون لبي :0 

ب - سندات النصيب بدون فائدة: وهي السندات التي يسترد حاملها رأس 
ماله في حالة الخسارة بخلاف سندات النصيب (ذات الفائدة)22 . 


ه - باعتبار التحويل: وتنقسم السندات الأهلية بهذا الاعتبار إلى قسمين: 


ا - السندات القابلة للتحويل (80705 512 11رعنهره0)) :و هى سئدات تعطى 


ن 


لحاملها الحق في طلب تحويلها إلى أسهم أو سندات أو كليهما. وقد تصدرها 
كنات اي 


ب - سندات غير قابلة للتحويل: وهي السندات التي لا تعطي للمستثمر 


)١(‏ نوفل: الاستفمار في الأوراق المالية» ص١ .١‏ وهارون: أحكام الأسهم والسندات» ص4 4 ؟. 

(؟) الخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي, .٠١5/١‏ والقره داغي: الأسواق المالية 
في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي» الدورة 7 .١51/١‏ والبقمي: شركة المساهمة في 
النظام السعودي, ص١59.‏ 

(9) الخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعيء ؟/5١٠.‏ 

(؛) رضوان: الشركات المساهمة والقطاع العام ص45 .١‏ والقره داغي: الأسواق الالية في ميزان الفقه 
الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة لا» .11/1١‏ 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي تنا 
اموي كلل وااو الاو اا اا 
(المكتتب) حق التحويل» وتصدر عادة معدل فائدة أعلى من السندات القابلة 
لله ام 

- سندات الدخل (80105 0716ع7): وهىي سندات ذات فائلة متغيرة تبعا 
لشيحة اسعثماز الموسسة7© ...وقد ذكر الدكتور القره.ذاغي :نوعا منها تكون لها 
فوائد ثابتة» بالإضافة إلى نسبة محددة من أرباح الشركة. بينما غيرها تكون 
فافلاتها دوونة دون شار كنوا فق أربات الشركة 

ما ذكرناه من لك السندات كانت مندرجة تحت الصدف الأول باعتبار المصدر. 
أصنافا أخرى من السندات تتفرع عن الصدف الأول نظراً لاعتبارات 


الصنف الثاني - باعتبار الشكل 

تنقسم السندات باعتبار الشكل إن قسمين: 

أ- سندات اسمية (وره8 و«نسمره3): وهي السندات التي تحمل اسم 
صاحبها وتنتقل بطريق التسجيل. وهذه السندات يمكن أن تكون مسجلة 
بالكامل (الدين الأصلي والفائدة) أو مسجلة تسجيلاً حدقي (أصل الدين)» وأما 


الفائدة فيحصل عليها عن طريق الكوبونات”'" المرفقة بهاء فتنزع منها لتحصيل 
فاكذنها مق لبيك : 


.7 هاورن: أحكام الأسهم والسندات, ص47‎ )١( 

)١(‏ باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص5١‏ . يوجد نوع منها تسمى سندات المشاركة ف الدخل ل 
تحدد عليها الفائدة مستقبل» وإنما تشارك فيما يتحقق من ربح صافي» حيث يتقاضى أصحابها عائدا 
مثل أصحاب الأسهم. (انظر: محمد؛ إسماعيل حسن: تطوير سوق مالي إسلامي» بحوث مختارة مسن 
المؤتمر العام الأول للبنوك الإسلامية المنعقد باستانبول» ص. ه (القاهرة: الاتحاد الدولي للببوك 
الإسلامية» طاك لم١‏ اهب 381 ام). ْ 

(©) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لاء 171/1. 

(1) الكوبون (07س/:ه0): الورقة التي تحمل قيمة السهم أو السندء وهو شهادة تخول حاملها حق 
الحصول على فائدة عن سند معين. انظر: عمر: الموسوعة الاقتصادية» ص588. 

(5) رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص5 5؟. وأحمد: عمل شركات الاستثمار» ص؟١٠.‏ والخياط: 
الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي؛ .٠١ 5/١‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ب - سندات دامليها (80::45 866767): وهي السندات التي لا تحمل اسم 
صاحبهاء وتنتقل ملكيتها بطريق الاستلام» فيحصل حاملها على الفائدة مجرد 
نزع الكوبون المرفق بالسند وتقديه للبنك المعين. وعند حلول أحل استحقاق 
العنيك يأحد ضاحية: القيمة الأسية /00 

ما ذكرناه تقسيمات لبعض أنواع السندات باعتبارات مختلفة» حيث إن 
المؤسسات الاقتصادية ترى أن إصدار السندات هو أحد الوسائل للجلب 
أصحاب الأموال وإيداع مدحراتهم فيهاء لذا يتفننون في إصدار أنواع جديدة 
فوم السد انق 


000 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية, ص55 1. وهارون: أحكام الأسهم والسندات,» ص" ؟. 
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المبحث الثاني 
إصدار وتداول السندات وموقف الفقه منهما 


المطلب الأول - كيفية إصدار وتداول السندات 


تتم عملية الإصدار عن طريق الاكتتاب العام» وتكون عادة بواسطة البنوك 

و الشركات التي تنشأ لهذا الغرض» وذلك عندما تحتاج الشركة إلى أموال 
جديدة لتوسيع أعمالهاء أو لمواحهة صعوبات مالية» ولا تريد أن تريد في أسهم 
الشركة فتلجأ إلى الاستدانة بقروض طويلة عن طريق إصدار السند. فهو في حد 
ذاته عقد بين الجهة المصدرة والمستثمرة» وعقتضى هذا العقد يقرض المستثمر 
الحنية المعندرة ملعا كه اعوى كه رسع افافدة مي 


فبعد الاتفاق على اقتراض الشركة عن طريق الاكتتاب العام الموجحه إلى 
الجمهور من قبل الجمعية العامة لهاء تتم الدعوة إلى الاكتتاب عن طريق نشرة 
يوقعها أعضاء مجلس إدارة الشركة وتشتمل بصورة عامة على البيانات التالية: 
قرار موافقة الجمعية وتأريخه» عدد السندات وقيمتهاء تأريخ بدء الاكتتاب» 
موعد الاستحقاق» وشروط وضمانات الوفاء» رأس مال الشركة والقدر 


المدفوع منه » ملخص لآخر ميزانية للشركة..إلخ. وتعلن النشدرة في حريدة 


ل ش 


وعندما تصدر السندات» فإنها تصدر بالقيمة الاسمية (ء,,ه7 «وم)» وعادة 


)١(‏ انظر: نوفل: الاستفمار في الأوراق المالية» ص؛ .١‏ والخياط: الشركات في الشريعة الإسلامية 
والقانون الوضعي, .٠١7-١١7/6‏ وتلجاأ الحكومات أيضاً إلى إصدار السندات المواجهة العجز في 
ميزانيتها أو بهدف مواجهة التضخم. 
)١(‏ البقمي: شركة المساهمة في النظام السعودي, ص84؟. رضوانء أبو زيد: الشركات المساهمة في 
التشريع المصري والقطاع العام ص ؟5١.‏ وانظر: 
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١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
33333ةةة3ةة0)0)7+7)70:0:30703030133)غغغغااااا0نات 7ب _ ا //ج الل سس سس سس وميه 
بوحدات ))8١٠١٠١(‏ ويتم التداول والتعامل بالسندات بعد الإصدار في السوق 
الثانوية» أي تباع و تشترى بواسطة السماسرة. وتقوم بيوت السمسرة ه بشراء 
أعداد ضحمة من السندات» ثم تعطى للمساهمين سور 31 , 

مما أن السندات تتداول في سوق الأوراق المالية فإن قيمتها الاسمية تتأثر 
بتغير سعر الفائدة في السوق» حيث يؤدي ارتفاع معدل الفائدة في السوق إلى 
انخفاض ثمن السندات» وذلك لأن فائدتها ثابتة» وأما انخفاض معدل الفائدة 
فيؤدي إلى ارتفاع ثمن السندات بسبب الفائدة الثابتة لها. 

وأثناء التعامل بالسندات يحصل حامل السند على القيمة الاستردادية للسند 
عند استحقاق الأحل» وعادة تكون مساوية للقيمة الاسمية» ولكن في بعض 
الحالات تكون أكبر أو أصغر منهاء وذلك عندما تصدر السندات بعلاوة أو 
بخصم) أو تمدن نقيمتها الاسسية: ولكن تباع فيما بعد بعلاوة أو بخصي” . 

إن بين معدل الفائدة في السوق وقيمة السند علاقة ة عكسية» فبارتفاع معدل 
الفائدة يباع السند بأقل من قيمته الاسمية. وبالعكس ففي حالة انخفاض معدل 
الفائدة 00 0 السند» سد يتعرض 
ارتفاع أو انخفاض 20 وثما بللاحظط أ 01 سند صل على القيمة 
الاستر دادية هو والعائد القابية» فالذي يتضرر > بائع السند 

والجدول الآتي لل الإصدار وبيعه بخصم عند ارتفاع 
معدل الفائدة» وبيعه بعلاوة عند انخفاض معدل الفائدة9 , 


)01 832 ,1106511718 عل برعدنمارز وداه ىرع 0سا 10 و0010 .سقلخ ع2 طأعصمع ع1 
(؟) نوفل: الاستثمار في الأوراق الماليسة» ص4١١.‏ وهيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية 
والإحصائية» ص١٠١١-١١١.‏ 
95) 3.تعطمعا5 .86-87 1206511718[ على برعدرماي[ عتمم اورعوررنا 10 011046 .مداخ 2 طأعمدم ا 
.46 .7 .عع ارصم[ عاممره جرم زه لمتاضع دويز 
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المشترون 


المدة )١١(‏ سنوات 
معدل الفائدة (5/) 


صبء ا ١.‏ 


؟- بعد سنتين من الإصدار (بخصم) 


| في السوق (728) 
- البيع بخصم: 
٠٠‏ قيمة السوق 


2ت ردكا 0( 


- استرداد القيمة الاسمية. 


يحصل المشتري العادي 
و .و١‏ القيمة الاسمية 


+. .5 عائد )٠١(‏ سنوات 


.ك١‏ 
١٠١١ .‏ القيمة الأصلية فدءأ/ء25ة/ 
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سعر الفائدة 
_ 0 رمه / 


سعر الفائدة 


مكلحهء؟ ١ع‏ ه/ 


شكل (8) بيع السند في وقت الإصدار وبيعه بخصم وبعلاوة 


اك ال ل سين ارس سم اح 
المطلب الثاني - موقف الفقه من إصدار وتداول السندات 


سبق أن ذكرنا تعريف السند بأنه صلك قابل للتداول» ثل قرضا يعقد ععادة 
بواسطة الاكتتاب العام وتصدره الحكومات والشركات والمؤسسات,ء ويعتبر 
عاذ النفد .وان العية العردرة لد ولأنيكه شوك نكا ويتقاضى فائدة ثابتة 
محددة سواء ربحت اللجهة المصدرة أو حسرت»ء ولحامل السند حق استرداد قيمة 
سنده عند حلول أجل معين. 

وفي هذا المطلب نتطرق إلى التكييف الفقهي لإصدار وتداول السندات» 
وذلك ببيان مفهوم القرض والفائدة وربا الديون» ثم عرض وتحايل آراء 
المعاصرين في إصدار وتداول السندات» ثم التطرق إلى البدائل الشرعية 


أولاً - بيان معنى القرض والفائدة 
أ- مفهوم القرض في الفقه الإسلامي والاقتصاد الوضعي. 
عرف الفقهاء القرض بتعريفات متعددة كلها متقاربة29, نختار منها 

تعريف الشافعية فهو: «تمليك الشيء على أن يرد مثلم)”2" . 

ويمكن أن نلخحص تعريف القرض بأنه: «تمليك بضمان»» فيخرج القرض عن 
البيع لكونه تمليك بلا معاوضة» وعن الهبة لوجود الضمانء وفي الفرض تنتفي 
الآثار الإيجابية والسلبية للشيء عن المقرض» فلا يحصل على المنافع الناتجة عن 
كما أنه لا يتحمل الأضرار التي تلحق به وتضبت: تلك الآثان للمقتر هن فهو 
الذي ينتفع .عنافعه» كما يتحمل الأضرار التي تلحق به لأن عليه ضمان رد بدله 
للمقرض. 
)١(‏ ابن عابدين: رد المحسار على الدر المخصارء 11/0. وحاشية الدسوقي على الشرح الكبير, 

ا" والبهرتي: كشاف القباع, 758/7. 


(5) الرملي: نهاية المحتاج شرح المنهاج, 44/١7؟.‏ 
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فالقرض بالنسبة إلى المقرض عقّيه”؟ » فلا يحق له أذ الفائدة عليه كما 
أنه لا يشارك في الخسارة. فطبيعة القرض في الفقه الإسلامي أن يكون حسنا 
فقطء» وحقيقة الاقتراض هي تمليك الغير بضمان والمطالبة بفائدة محددة وثابتة 

ولا تجوز الزيادة المشروطة في القرض أثناء سداده لأنه ربا» سواء كانت 
الزيادة في القدر أو في الصفة”" . وأما الزيادة الاختيارية على القرض عند وفائه 
فإنها جائزة شرعا ولا يعتبر ربا. فقد روي جابر بن عبدالله قال: «قال رسول 
الله 00 لبلل* إعطه أوقية من ذهب وزدة. فأعطانى أو قية مسن ذهب وزادنني 


0 4 
قيراطا»7' . 
وأما القرض في القانون الوضعى» فقد كان عقد القرض أول عقد ظهر تحت 
تأثير التقدم الاقتصادي في القرن السادس الروماني» وكان يعني تسليف نقود أو 
مثليات لاستهلاكها بشرط رد قيمتها أو مثلها9" . 
شيف عفنو رأنة إعطاء عمال يا استردادة بعك فترة زهنية مغينة 
0 : ول امسر عار مع 
اشتراط الزيادة» وسميت هذه الزيادة بالفائدة. 
ويعتبر القرض في الاقتصاد الوضعى وسيلة أساسية للاستثمار» حيث إن 
المقرض يأخذ فائدة ثابتة بالإضافة إلى ضمان استرداد أصل قرضه.ء وأما الاقتصاد 
الإسلامي فقد ألغى القرض الذي له فوائد ثابتة كوسيلة للاستثمار» ووضع 
)١(‏ القرض عقيم للمقرض في الدنياء لأن العرض في القرض مقابل الأجل ديني؛ وق البيع دنيوي عاجل. 
(؟) مطهري» مرتضى: الربا والتأمين» ترجمة: مالك وهبي» ص45 (بيروت: دار الهادي» ط١ء‏ 
١‏ ١اهء‏ 997١م).‏ (يأحذ ويعطي البنوك الإسلامية على كل من القروض الحسنة والإنتاجية نسسبة 
)/١(‏ من المقترضين كمصروفات إدارية» و(١‏ /) من القروض الإنتاجية كتأمين مخاطر عدم السداد. 


(6) انظر: ابن قدامة: المغني, 40/5 ”7 وحاشية الدسوقي على الشرح الكبير» «770/7. 

(4) العسقلاني: فتسح الباري» باب إذا اشترط ظهر دابة إلى مكان مسمى حجازء حديث 271١8‏ 
.»١‏ والنووي: صحيح مسلم بشرح النوويء باب بيع البعير واستثناء ركوبه» .51-70/١١‏ 

(5) فروحة؛ علاء الدين: عقد القرض في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي» ص ١١8‏ (بيروت: 
مؤسسة نوفل» ذ١985)21١م).‏ 


١ 4‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


بدائل أحرى للاستثمار» تقوم على أساس المشاركة في الربح والخسارة وفقا 
لقاعدة الغنم بالغرم. 

ب - الفائدة (1كء11) في الاقتصاد الوضعي والإسلامي 

عرف الاقتصاد الرأسمالي الفائدة بأنها: "الثمن الذي يدفعه المقترض فى 

مقابل استخدام نقود المقرض» وعادة ما يعبر عن هذا الثمن في صورة نسبة 
مئوية في السنة» ويسمى معدل الفائدة أو سعر الفائدة (/05 ك1 إن 000 : 
وتسمى هذه الفائدة بالفائدة البسيطة والتي مدتها أقل من عام. 

وتوجد و0 أخحرى مثل الفوائد المركبة راكع 17:17 أمتندو و0017 ) وهي عبارة 
عن: «الفائدة التى لا تحسب على المبلغ الأصلي فقطء وإنما على هذا المبلغ 
وفوائده التي أضيفت إليه خلال سنوات سابقة... وفي الغالب تكون الفوائد 
المركبة عند استثمار المال لمدة أكثر من عام»”" . وهذه الفوائد ذات نسبة ثابعة 
مضمونة الأداء مقدما مع ضمان استرداد رأس المال المقترض دون المشاركة فى 
ال ا 


وقد برر الاقتصاد الرأسمالى للفائدة عدة نظريات”' » كلها تتفق على 


.٠١م8ص عمر: موسوعة المصطلحات الاقتصادية؛‎ )١( 

(1) مثل الفائدة القانونية: وهي الفوائد التي يحددها القانون على القروض ويلزم بها المدين. مثلاً حدد 
القانون المصري الفائدة القانونية (؟ /7) في المسائل المدنية و(ه /) في المسائل التجارية. انظر: لاشين» 
فتحي السيد: الربا وفائدة رأس الملل بسين الشريعة والنظم الوضعية. ص؟7 (القاهرة: دار النشر 
الإسلامية» د. ط. ت). 

.4١ هيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية. ص4‎ )١( 

(؛) حمود» سامي: نطوير الأعمال المصرفية بما يتضق والشريعة الإسلامية» ص5١‏ (عمان: مطبعة 
الشرق» ط5؛ 15١1١‏ اه 997١م).‏ 

(©) من هذه النظريات المبررة للفائدة: 

١‏ - نظرية الريع: تشبيه الفائدة بكراء الأرض حيث إنها غير معرضة للهلاك والخسران أثناء عملية 
الإنتاج. 

؟ - نظرية المخاطر: الفائدة تعريض عن المخاطر المختلفة التي يتعرض لها الدائن كإفلاس المدين 
ونحوها. ب 
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مشروعية الفائدة باعتبارها عائدا يدفع إلى رب المال إضافة إلى رأس ماله. 


وأما الاقتصاد الماركسي فينفي وحود الفائدة ويقول بإلغاء الفائدة والربح معا 
حيث لا حق لرأس المال عنده في فائدة ولا في ربح" . وذلك لأن الملكية 
للدولة. 


إن الزيادة في الاقتصاد الرأسمالى تطلق على الفائدة والرباء وأما في الاقتصاد 
الإسلامي فإن الزيادة تختلف تماما عن النظرة الرأسمالية إليهاء فهي تعبر بالنماء 
ولها ثلاثة أنواع: الفائدة» الربح» والغلة. فالفائدة وهي كما عرفها ابن عرفة 
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المالكي: «مالك» لا عن عوض ملك تحر وهو معنى قول صاحب المختصر 
هى التى تحددت - أي نتجت - لا عن مال» كميراث؛» أو عطية؛ وما زاد عن 
وكالصوف واللبن وثمر النخيل إذا كانت أصولها للقنية» فهذه كلها فائدة 
مستفادة7” . وأما الربح: فهو زائد ثمن مبيع تحر على ثمنه الأول ذهبا أو 
فضة”'' . وأما الغلة: فهي ما تجدد لا عن مال أو عن عطية وميراث وثمن عرض 
ا" 


واختار المالكية هذا التمييز بين هذه الأنواع الثلاثة» وأطلقوا مسمى مستقلا 


- ”# - نظرية أحر الزمن: الفائدة هي أحر الزمن الذي يبقى المال عند المقترض. 
؛ - نظرية الحرمان والادحار: الفائدة هى أجر الادحار ومقابل الحرمان. 
مت تتارية الاستعتال» القافدة كمرن' استعسال: الشوة. 'وانظرة لاتسوك" الزيان عن بوره و المستاري: 
محمد صلاح: مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام» ص9717ه-78١ه‏ 
(المنصورة: دار الوفاء» طا١اء‏ ١٠14١هه‏ 0٠59١م))»‏ والصدرء محمد باقر: اقتصادنا, ص ه١٠‏ 
(دمشق: دار التعارف» ط١‏ 25 د. ات). 
)١(‏ المصريء رفيق يونس: الجامع في أصول الرباء ص4 4١‏ (بيروت: الدار الشامية» ط١اء‏ 1417١اه»ء‏ 
م)). 
(؟) الخرشي: شرح الخرشي على مختصر سيدي خليل» .١85/7‏ 
(9) انظر: الأمين: الودائع المصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام» ص؟5١.‏ 
(5) الدسوقي: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير» .777/١‏ 
(5) الدسوقي: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير» ١/17؟.‏ 


١5‏ بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 


لكل منها وفقا لمصدره؛ غير مشتق من تسمية الربح التي ينفرد بها النشاط 
العادي للمنشأة. 


ماء العروض (الزيادة)”') 


(الربح العادي) (الأرباح الفرضية) (الأرباح الرأسمالية) 
- زائد بيع تجر على نمه - المنجدد من المشتري - زائد ثمن مبيع القنية على 
الأول ذهباً أو فضة. للتعجارة؛ أي مسن سلع ثمنه الأول ذهباً أو فضة. 
- المتجدد مسن المككسسترى التجارة بلا بيع لها كثمر - المتجدد من عروض القنية. 
للتجارة كما إذا اشترى النخيل المشتري للتجارة 2 - المتجدد من العسروض 
منافع الدار بقصد الربح وكصوف غنم ولبن المشتراة للقنية. 
فأكراها. مشتراة للتجارة. 


فالاقتصاد الإسلامى يجعل لرأس المال حقا في فائدة غير ثابتة ولا محدودة 
سلفاء فائدة مرتبطة بالإنتاج ومنيفقة من تحمل صاحب رأس المال المشاركة في 
المخاطر. فالفرق بين تحريم الربا وإباحة الربح ييجد غايته الحقيقية في تحريم 


: 4 ا جح ع أ م د 5 
استثمار الأموال عن طريق القروض بفوائد مضمونة ومحددة سلفا9؟ . 


)١(‏ انظر: شحاته» شوقي إسماعيل: نظرية المحاسبة المالية من منظور إسلامي» ص8١ ١‏ (القاهرة: 
الزهراء للإعلام العربي» ط١ء‏ 501 ١اههء‏ 13417م). وقد قسم الفقهاء النماء ما عدا المالكية إلى 
نوعين: الربح (العادي وغير العادي) والفائدة (الأرباح الرأسمالية). 

)١(‏ انظر: الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية, مجه ؟/ ؟9ه. 
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ثانياً - معنى الربا وأقسامه 


١‏ - معنى الربا 

لقد عرف الفقهاء الربا بتعريفات متعددة أغلبها منصبة على تعريف ربا 
البيوع» ولم يفصلوا في ربا الديون» لأنه كان المشهور في الجاهلية» وهو الذي 
نزلت النصوص بصدهه وأن تحرعه معلوم من الدين بالضرورة. يقول ابن رشد: 
(«راتفق العلماء على أن الربا يوجد في شيكين؛ في البيع» وفيما تقرر في الذمة من 
بيع أو سلف أو غير ذلك. فأما فيما تقرر في الذمة فهو صنفان: 

صنف متفق عليه» وهو ربا الجاهلية الذي نهي عنه. وذلك أنهم كانوا 
يسلفون بالريادة وينظرون» . 
أنه صنفان: نسيئة وتفاضل)207) : 
ولا تحارة» وأنه حرم لما فيه من أحذ فضل على ماله مع بقاء ماله في المعنى)7 . 

؟ - أقسامه 

لقد قسم الفقهاء المعاصرون الربا إلى: ربا دين وربا بيوع. أمااريا الاهلية 
الذي حرمه القرآن» وهو على صورتين: 

الأولى؛ الزيادة على القرض في صلب العقد ودفع هذه الزيادة على أقساط 
شهرية مع بقاء أصل الدين على حاله» أو أذ هذه الزيادة مع أصل الدين في 


ع 


أمجله . 


والثانية؛ الزيادة على الدين مقابل تأجيله مرة ثانية سواء كان الدين ناشكا عن 


.7١1//9 ابن رشد: بداية المجتهد ونهاية المقتصد,‎ )١( 
.155 21/0 (؟) ابن تيمية: مجموع الفتاوى,‎ 
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قرضء أم كان ناشماً عن بيع. وهذا يعني أن ربا الجاهلية هو الزيادة على الدين 
نطلقا»بوهةا نا يسمية ابن الفيع الريا الجلي» فهو ربا نسيئة: أي زيادة. 

وأما ربا البيوع فهو حاص بالأصناف الستة وما قيس عليهاء ويجري فيه 
النساء والفضل» وقد يجتمعان فيه في بعض صور البيوع20 . 

والذي يهمنا هو ربا الجاهلية» لأنه هو تماماً الفوائد التي توخذ على القروض 
ب الاقتصاد الوضعي» حيث يقول الإمام الرازي عن صورته المعمول بها في 
الجاهلية”" : ««إن ربا النسيئة هو الذي كان مشهورا متعارفاً في الجاهلية» إذ إنهم 
كانوا ودتعرة الال عن أن اعدو كد عير درا نعف وركيون راس انان 
باقياء فم إذا حل الذي :ظاليؤا للنتيق برا اكال قإن تعندر علب الأداء وادوا قن 
الحق والأحل» فهذا هو الربا الذي كانوا في الجاهلية 5006 به). 

بعد عرضنا لمفهوم الفائدة والرباء يتبين أن لفائدة هي عين الربا» ولا تختف 
عنه إلا في امور سي اشترط فيهما زيادة 
على رأس المال» وتحديد هذه الزيادة باعتبار الزمن. 


ثالثاً - آراء المعاصرين في إصدار وتداول السندات 


اختلف العلماء المعاصرون في حكم إصدار وتداول السندات على آراء ثلاثة: 
الواي الاول: تحريم قيع أنواع السبيذات:* ذهت: النية عالبية العلمساء 
0( 5 م (4), 
المعاصر ي.” 0 1 


)١(‏ الأمين: الودائع المصرفية» ص7074 بتصرف. 

)١(‏ الرازي» محمد فخر الدين ضياء الدين: مفاتيح الغيب المشهور بالتفسير الكبيرء 41/70 (القاهرة: 
المطبعة الأميرية» طاءع د.ات). 

5( من هؤلاء: الشيخ أبو زهرة والشيخ الفرضاوي وأبو الأعلى المودودي ود. 0-2 الدرديري و5. لكمسكء 
البقمي» ود. علي القره داغي» وغيرهم. 

(؟) انظر: الخياط: الشركات في الشريعة والقانون الوضعيء ؟/178-17117. والبقمي: شركة 
المساهمة في النظسام السعودي, ص59/8-9937. وشبير: المعاملات المالية المعاصرة,» ص١٠8١.‏ - 
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١‏ - السندات قروض على الجهة المصدرة لأحل مشروط وبفائدة ثابتة 
ومحددة» فهي من ربا الديون المحرم بنص القرآن الكرم: وبعضها بجمع بين الربا 
والجهالة كالسندات لحاملهاء وبعضها بجمع بين الربا والميسر كسندات الإصدار 
بعلاوة وسندات التصيت: وشهادات الاستثمار. 


؟ - السندات قروض إنتاجية('؟ تستخدم في الاستثمارات بعد تملكهاء 
وتنضمن ضمان رد القيمة الاسمية لها مع زيادة ثابتة» فهي قروض ربوية أيضا. 


” - حامل السندات ليس بشريك في الشركة» ولا تتحقق معنى الشركة 


1 ">. 


8 
شرعاء وذلك لمشاركة حامل السئد في الربح بنسبة مئوية ثابتة دون الخسارة» 


وضمان رأس ماله كاملا" رنخحت الشركة أم خسرت. 


بحدة وبجلس الفكر الإسلامي بباكستان إلى إلغاء الفائدة وتحريم السندات 
لتضمنها الربا والقمار والجهالة9" . 


- والصدرء محمد باقر: البسك اللاربوي في الإسلام؛ ص517١‏ (بيروت: دار الكتاب اللبناني» ط؟ء 
937 ١م)؛‏ والخياط: الشركات في ضوء الإسلام؛ الإدارة المالية» .7١1١/١‏ 

)١(‏ القرض نوعان: 
استهلاكي (هو الذي يستعمل في الاستهلاك البشري من مأكل ومشرب)» 
وإنتاحي (وهو الذي يستعمل في الأغراض الاستثمارية والإنتاجية التي تولد من عائد نقدي). أصدر 
بحلس الفكر الإسلامي تقريراً حول إلغاء الفائدة من الاقتصاد الباكستاني جاء فيه: ((إن مصطلح الربا 
يشمل على إلغاء الفائدة بجميع مظاهرها بغض النظر عما إذا كانت تؤحذ على قروض لأغراض 
استهلاكية أو لأغراض إنتاحية» وعما إذا كانت هذه القروض ذات بيعة شخخصية أو ذا طابع تجاري» 
وعما إذا كانت القرظ ا جتكوفة أن كردا أن شرك وعما ذا كان مبعر القاقدة متعيطا أ عا 
انظر: ملس الفكر الإسلامي: إلغاء الفائدة من اقتصاد باكستان؛ ترجمة: عبدالعليم السيد منسي» 
مراجعة: د. حسين عمر إبراهيم» ص5 2١‏ 4 ؟ (حدة: جامعة الملك عبدالعزيز» المركز العالمي لأبعاث 
الاقتصاد الإسلامي» د. طء 14.07 اه 197١م).‏ 

(؟) الجمال» غريب: الأسس الاقتصادية» مجمع البحوث الإسلامية» ص54" (القاهرة: المطابع الأميرية» 
د. طء 591١هه‏ 9171١م)»‏ وبجلس الفكر الإسلامي: إلغاء الفائدة في اقتصاد باكستان» ص١١‏ 
5 » وقرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي» قرار بشأن السندات؛ الدورة السادسة» قرار رقم 
»)5/1١/5(‏ جدة ١٠1141اه‏ 199.0م. 


.ه6١‏ . بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


الرأي الغاني - إباحة تداول بعض أنواع السندات: تعددت أراء القائلين 
بالاباحة» نظرا للزاوية التى ينظر إليها أصحاب كل رأي؛ من هذة الآراء ما 

أولاً - إباحة بعض أنواع السندات. حيث ذهب أصحاب”2 هذا الرأي إلى 
القول بحواز التعامل بشهادات الاستثمار. واستدلوا بما يأتي(© : 

١‏ - إنها صورة من صور المضاربة. 

١‏ - الفائدة التي يحصل عليها مالك هذه الشهادات هي نوع من المكافأة أو 
الهبة. 

>" - شراء هذه الشهادات هو بنية مساعدة الدولة لا بقصد استغلال فرد 

اشهاذات: الامسمار تحقق نفعا للأفراد وللأمةع وهي من المعامللات 
الحديثة» والأصل في المعاملات الحل فيجوز فيها ما هو نافع. 

ه - وجود التراضي بين الطرفين بحعل المعاملة حائزة. 

5 - تحديد الفائدة أو الربح أمر ضروري بعد فساد ذمم الكثير من الناس؛ 
فيرون أن من المصلحة جواز التعامل بها. يقول الشيخ عبدالوهاب حلاف: (رإن 
المضاربات تكون حسب اتفاق الشر كاء» ونحن الآن في زمان ضعفت فيه ذمم 
الناس» ولو لم يكن لصاحب المال نصيب معين من الربح, مين" 


)١(‏ منهم الشيخ علي الخفيف» ومفتي جمهورية مصرء والدكتور محمد سيد طنطاوي؛ والأستاذ الدكتور 
أحمد شلبي» وعبدالوهاب حلاف وغيرهم. 

)١(‏ الخفيف: حكم الشريعة على شهادات الاستثمار» مجمع البحوث الإسلامية» 7/؟17. وشبير: 
المعاملات المالية المعاصرة. ص١/١.‏ وسليمان: رأي التشريع الإسلامي ف البورصة:؛ الموسوعة 
العلمية والعملية للبنوك الإسلامية؛ مج١؛‏ ه/ه5؟. والزحيلي: الفقه الإسلامي وأدلعه. 9/ه9؛. 
وشلبي: الإسلام والقضايا الاقتصادية المعاصرة,» ص١45-91.‏ 

(؟) هارون: أحكام الأسهم والسندات؛ ص507. 
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ثانياً: إباحة شهادات الاستفمار (ج) فقط. استدل أصحاب22 هذا الرأي بما 
0 

١‏ - تحقيق نفع للأفراد والأمة» كما استدل به أصحاب الرأي الأول. 

؟ - تدحل الشهادات ذات الجوائز (ج) في الوعد بالجائزة الذي أباحه بعض 
التقياء. 

ثالثاً: الإباحة المقيدة لوجود أسباب تبررها: ذهب بعض العاصرين إل القول 
بإباحة التعامل بالسندات اعتماداً على بعض أو أحد الأسباب الآتية 


أ - الأصل 2 السنئدات التحريم والاباحة للضم ءدة 


لضرور 

ذهب إلى هذا الرأي الشيخ محمود شلتوت 31 يقول: «أما السندات وهي 
القرض بفائدة معينة لا تتبع الربح والخسارة» فإن الإسلام لا يبيحها إلا حيث 
دعت إليها الضرورة الواضحة التي تفوق أضرار السندات التي يعرفها الناس 
ويقرها الاقتصاديون»”" . 

وقال بإباحتها للضرورة الدكتور محمد يوسف موسى حيث يقول: «للغايات 
العمرانية التي لابد فيها للبلدان وتقوم بها الشركات نرى أن يتم ذلك بإصدار 
الأحينج ناذا لريكن ذللف مكنا بو كان نمق الطتروزوقي أن انظ فاقبكة تاعيالنا 
التي لا غنى للأمة عنها كان لها قرعا امنداد سندات بفائدة مضمونة تدفع من 
الأرباح التي لا شك في الحصول عليها من المشروع ما دام لا وسيلة غيرها 
تضمن لها البقاء» وما دام وجودها وبقاؤها ضرورياً للمجتمع»” . ويجيز 
السنهوري التعامل بالسندات للحاجة9” . 


)١(‏ الشيخ جاد الحق علي جاد الحق مفتي جمهورية مصر سابقاً. 

(؟) انظر: السالوس» علي أحمد: الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة» ص5 ١١‏ (الدوحة: دار 
الثقافة» د. طء 415 اه 11957م» والفتاوي الإسلامية في القضايا الاقتصادية: كتاب الأهرام 
الاقتصادية» ص87١‏ العدد ١4‏ 5/5١م»‏ نقلاً عن: شبير: المعاملات المالية المعاصرة. 

(؟) شلترت: الفتاوى» صه75. 

(4) أحمد: عمل شركات الاستثمار» ص187١.‏ 

(5) السنهوريء عبدالرزاق: مصادر الحق في الفقه الإسلامي؛ (د. م: معهد البحوث والدراسات العربية؛ 
طكاء 9517 امع 41/98 114-17. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

١‏ - السندات قروض إنتاجية لا تشملها الربا 

يرى هؤلاء أن الربا المحرم بالقرآن متعلق بالقرض الاستهلاكى لما فيه من 
استغلال لحاجة المدين الضعيف» وأما القرض الإنتاحي فلا استغلال فيه لحاحة 
أحد, وإنما هو عقد رضى به الطرفان» قرضٌ المدين فيه هو القوي والدائن هو 
520 

هذا 0 مفيهو مه ا 0 ظويا انه يها الل؛ 59 أمنه !الا 

- ال ا 72 لك 

ناكرا ءاارها امعان مضاعفة واتقوا الله لعلكم / [آل عمران: 11/9]. 
ويستدلون أيضا بدليل عقلي» وهو أن الاستغلال يتحقق في الربا المضاعف» وأما 
الفائدة اليسيرة فلا استغلال فيها ولا ترهق المقترض» فتبقى حارج نطاق 
التحريم. 

4 كد إباسة السيكذاكة الحقاسة 


يرى البعض إباحة”) أنحذ الفوائد على القروض للمصلحة التي تعود على 
الفرد والأمة» حيت تبسر تمويل المشروعات: السموية والتجارية) وتستهل سير 
العمل في المرافق الخدمية. 


.١ 47/١ انظر: الخفيف: حكم الشريعة على شهادات الاستثمار:‎ )١( 

)١(‏ منهم محمد رشيد رضاء انظر: تفسير المسار» .١١/7‏ والشيخ جاويش. انظر: العبادي» عبدالله 
عبدالرحيم: موقف الشريعة من المصارف الإسلامية المعاصرة, ص ١١١‏ (القاهرة: الاتحاد الدولي 
للبنوك الإسلامية» د. ط. ت). 

(©) مفهوم المخالفة: هو أن يكون مدلول اللفظ ف محل السكوت مخالفاً لمدلوله في محل النطق. انظر: 
الشوكاني» محمد علي: إرشاد الفحول إلى تحقبق الحسق من علم الأصول؛. ص ١79‏ (بيروت: دار 
الفكر» طاىء د. ت). 

(5) قال بذلك الشيخ عبدالجليل عيسى» والدكتور معروف الدواليبي. انظر: العبادي: موقف الشريعة 
من المصارف الإسلامية المعاصرة» ص4١١.‏ والسنهوري: مصادر الحق, 59/9 ؟. 
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سس سس سس سسسب سم سم ممم سمس سس سك 

الرأي الثالث - إباحة التعامل بالسندات مطلقا 

يرى أصحاب هذا الرأي أن السندات سلع تباع كما تباع أية سلعة بالتقد ‏ 
دؤلار او باع اعرق اننم سارها لبوم وتزية تدا ولييست ترود 
الشركة لاستفماره() 

الرأي الراجح 

بعد عرض آراء المعاصرين في إصدار وتداول السندات من بين محرم لها 
: وجتميع أنواعهاء ومبيح لها بشروطء ومميز لأنواعها المختلفة» 6 
ترجيح الرأي الأول» وأن جميع أنواع السندات التي مر ذكرها محرمة شرع هنا 
دامت تصدر بفائدة ثابتة ومحددة. وتسترد قيمتها في مواعيد استحقاقهاء سواء 


كانت الجهة المصدرة لها شركة أم حكومة. 

فلا يصح القول بأن السيداقتة مس ضدور:المضارجة الشرعيةء الآن الرفح في 
المضاربة غير مضمون؛ وإن كان جائزاً تحديد نسبة من الربح في حين أن الربح 
ف شهادات الاستثمار (السندات) مضمون سلفاً. ولأن الخسارة في المضاربة 
على صاحب المال» أما في السندات فعلى الجهة المصدرة لها وليس صاحبها. 

والسندات ليس هبة أو مكافأة: لأن فائدتها ملزمة والهبة غير ملزمة. وأما 
إباحتها بنية مساعدة الدولة وتحقيق نفع للأفراد والمجتمع» فيجاب بأن النية 
الحسنة لا تؤثر في الحرام» وأن الربا مع عدم خخلوه من منافع ولكن مضاره أكثر 
من منافعه» فلا يمكن إخراج السندات من دائرة التحريم بهذه الحجة. وأما 
التراضي بين الطرفين فإنه لا يجعل الحرام حلالً» يقول المصاص: «الربا الذي 
كانت العرب تعرفه وتفعله إنما قرض الدراهم والدنانير إلى أجل بزيادة على 


)١(‏ ذهب إلى هذا الرأي أمين مدني. انظر: مدني: الاستثمار المصرفي. شركات المساهمة في التشريع 
الإسلامي» ص57 .١ 55-١‏ ش 


١6‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
مقدار ما استقرضه على ما يتراضون به)232 . وأما تحديد الفائدة لفساد ذمم 
الناس» فإن بفسادها لا يمكن إباحة المحرم الثابت بالنصوص. 

وأما القول بأن شهادات الاستثمار (ج) تدحل في الوعد بالجائزة فغير 
ل لأن الفائدة المحددة قد لا تكون كافية لذب المقرضين؛ فتدفع هذه 
الجوائز لزيادة القروض بإغرائهم بها ولا تختلف عن الفوائد الربوية إلا في طريقة 
التوزيع؛ فشهادات الاستثمار (ج) ججمع بين الربا والميسر”" . 

وأما القول باباحتها للضرورة» فإن الضرورة تنتفي بوحود البديل» وأن 
الضرورة تقدر بقدرهاء وأن مايريده المقرض هو الحصول على الفائدة. 
والمستقرض يريد ذلك لتوسيع نطاق أعماله وتحسين مركزه المالي. وأما الحاحة 
فهي أقل من الضرورة. 

وأما إباحة السندات بحجة أنها فرض إنتاحي لا يشمله الرباء فيرد بأن 
التحريم الذي نزل به القرآن للربا كان للقروض الإنتاحية والاستهلاكية لا 
فرق» وأن قروض الجاهلية كانت للاستهلاك والتجارة مع© . 

وأما أن الربا المحرم هو الأضعاف المضاعفة فلا يدخل السندات ذات_الفائدة 
البسيطة تحت هذا التحريم؛ فيرد أن مفهوم المحالفة لا ينطبق عليها لعدم توفر 
شروطه فيها9؟ . فالذي استقر عليه أغلب المفسرين أن الوصف أضعافاً مضاعفة 
خرج مخرج الغالب» يقول الشوكاني: «الوصف أضعافاً مضاعفة ليس لتقييد 
النهي بل لبيان ما كانوا عليه في العادة التي يعتادونها في الربا»”” . ويقول 
الباحي: «أعلم أن شرط الزيادة وإن كانت يسيرة فإنها ربا»2© . 


)1( ابلحمصاص» أحمل بن علي: أحكام القرآن, "55/١‏ (بيروت: دار الكتاب العربي» طلى © 5كاه)). 

(5) انظر: الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية, مج" 519-51/5. 

(5) أحمد: أسواق الأوراق الالية, ص7١5-17١1.‏ والعبادي: موقف الشريعة من المصارف الإسلامية 
المعاصرة» ص/17١6-1/١1.‏ 

(؟) أبو زهرة؛ محمد: أصول الفقه, (القاهرة: دار الفكر العربي») د. طءات). 

(5) الشوكاني» محمد بن علي: فتح القدير الجامع بين فني الرواية والدراية من علم التفسير, 
مالم (بيروت: دار المعرفة» د. ط. ت). 

(5) الباحي» أبو الوليد: المنتقى شرح المؤطاء 5/0 ر(مصر: مطبعة السعادة) ط١اء‏ 9١اه)»‏ وانظر: 
الأمين: الودائع المصرفية» ص7/4. 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي ه٠١‏ 
لوي" ات اح وروي حو ااا :بات او الوكش 010101100111 

وأما إباحتها ببحجة المصلحة كالحفاظ على مصلحة الأرصدة النقدية المستثمرة 
في سندات أسواق الدين ن الدولية» فينتقد بأن المصلحة المعتبرة ما كانت متفقة مع 
روح الشريعة» ومبادئها العامة وأن لا تدائي أصلاً من أصوله ولا دليلاً من 
دلائله(2 . فمن الناحية الشرعية هي مصلحة ملغاة لتعا رضها نصاً قطعي القبوت 
والدلالة. ومن الناحية الاقتصادية أيضا فهي مصلحة غير معتبرة» فقد أشارت 
دراسات متخصصة إلى الآثار السلبية الناتحجة عن الأقراض الربوية منها تعثر 
التنمية الاقتصادية» وتزايد التبعية الاقتصادية للخار ب" 

أما الرأي القائل: بجواز التعامل بالسندات مطلقاً فمردود لأن فيها من 
الأنواع ما يجتمع فيها الربا والميسر والجهالة» كسندات النصيب» وسندات 
الإصدار بعلاوة. وأن الاحتجاج بأنها سلع لا تعني إباحة أخذ الفائدة عليهاء 
فإن اشتراط فائدة ثابتة دون المشاركة في النسارة هي التي تحرم التعامل 
بالسندات وليست السلعية أو النقدية. وأن احتجاحهم بأن وسائل التقنية اليوم 
يي المحاسبة تحدد الربح فلا جهالة ولا غررء يرد بأن هذه المعرفة بالربح لا تجيز 
الفوائد الثابتة؛ لأن الربح إذا كان مضموناً عن طريق المحاسبة الدقيقة للمشروع 
مثلاً فليكن فيه حال المشاركة في المنسارة أيضاً. 
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المطلب الثالث - البدائل الشرعية للسندات 


ا كر اقتضت أن يوجد إلى جانب أي أمر محرم بديل 
أو بدائل كثيرة تحقق عنرى السرطن وميد عع عراز التي تقترن بذلك المحرم. 


)١(‏ الشاطبي» أبو إسحاق إبراهيم: الاعتصام» 2179/7 ١5‏ (بيروت: دار الكتب العلمية» ط5؟) 
كاه ١199م).‏ 

)١‏ انظر: أحمد, عبدالرحمن يسريء دراسات في علم الاقتصاد الإسلامي» ص 55١‏ (الإسكندرية: دار 
الجامعات المصرية؛ د. طء 944١م).‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
يي يي 


فتحريم الربا مقترن بتحليل بتحليل البيع» حيث ذكر البديل قبل التحريم. قال تعالى: 
#وأحل الله البيع وحرم الربام» [سورة البقرة: ؟/00؟]. 

وتعتبر السندات (باعتبارها قروض ربوية) الوسيلة الأساسية للاستثمار فى 
النظام الرأسمالي؛ بينما ألغى 0 القرض بفائدة كوسيلة من وسائل 
الاستثمار» وقدم بدائل مناسبة عنه تقوم على قاعدة الغنم بالغره29" . 

ويعتبر إيجاد البدائل من الضرورات الشرعية والاقتصادية» وذلك لإخصراج 
المسلهين من دائرة الربا المحرمة» وبحذب أموال المسلمين ال التعامل 
في السندات المحرمة للاستفادة منها في التنمية الاقتصادية. ومعلوم أن الجهات 
المصدرة للسندات (حكومات أو شركات) إنما تصدرها لتوسيع أعمالها 
الاستثمارية بزيادة رأس مالهاء أو لمواجهة صعوبات مالية كمشكلة العجز في 
ميزانية الدولة. وهناك صيغتان رئيسيتان للبدائل الشرعبة: 

الأولى؛ القرض الحسد”" . 

والثانية؛ المشاركة في الربح والمنسارة» طبقاً لقاعدة الغنم بالغرم. ويندرج 
نحت هذه القاعدة عدد غير محدد من الصيغ الإسلامية تتمثل في: البيبوع 
بأنواعهاء والشركات بأنواعهاء الإيجارات بأنواعها(” . 

ولكن تطبيق هاتين الصيغتين لا يخلو من عوائق وعقبات» منها داخلية 
كضعف الكفاءة 00 ومشكلة السيولة» والقدرة على التداول» ومشكلة 
المصداقية والضمانات27' . فإن كثيرا من الراغبين في استثمار أموالهم يحجمون 


)١(‏ محلس الفكر الإسلامي: إلغاء الفائدة من اقتصاد باكستان» ص١١.‏ حيث أوصى المجلس ببديلين 
مثاليين للفائدة في نظام اقتصادي إسلامي هما: المشاركة في الربح والخسارة» والقرض الحسن. 

(؟) هما أن القرض الحسن ليس عليه فوائد» فهو بدون حافز دنيوي (مادي) لذا أحازت المالكية والحنفية 
إعفاء الدافع للقرض الحسن من الزكاة على تلك الأموال بواقع (5, ؟ /) سنوياً. 

(؟) عبد الله أحمد علي: الوسائل المتاحة للمصارف الإسلامية ئْ الأسواق المالية» المصارف الإسلامية 
” 

(؟) انظر: خطة الامستفثمار في البنوك الإسلامية الجوانب التطبيقية والقضايا والمشكلات» ندوة عقدت- 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي 7ه ١‏ 
ا ا ل تيه 
عن الاستثمار حوفا على أموالهم» وكذلك الوتركاق تحجم من الا نخراط 2 


هذه الصيغ البديلة لفساد الذمم وضعف الوعي والقيم الإسلامية. ومن العوائق 
الخارجية العلاقة بالمعونات والتجارة الدولية. 

وإن طرح واختيار صيغة من صيغ البدائل الشرعية تعتمد على نوع المعاملة 
أو المشروع أو الحاجة» فإذا كانت الجهة المحتاجة إلى المال حكومة»؛ وذلك لسد 
عجز الميزانية أو لسد نفقات المرافق العامة من تعليم وصحة ونحوه مالا يدر 
ريعاء فيمكن لها طرح عدة بدائل منها: القرض الحسن من الأفراد” » تعجيل 
الزكاة”" » الحض على بذل التبرعات والإنفاق في سبيل الله» فرض ضرائب 
استثنائية» وأما إذا احتاجت الحكومة إلى رأس المال لتنمية المشاريع الاقتصادية؛ 
فتكون عن طريق إنشاء مشاركات حديدة. 

وأما بالنسبة إلى الشركات فإن احتياجها إلى زيادة رأسمالها لترسيع 
مشاريعهاء يمكن سده عن طريق الاكتتاب بأسهم جديدة وإنشاء مشاركات 
جديدة. 

هذا وقد عرض الباحثون» من تلك الصيغ البديلة للسندات المحرمة» عدة 
بدائل نذكر منها ما يأتي بإيجاز: 


- بالتعاون مع المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب والبنك الإسلامي للتنمية» جحدة)» ص5٠ 5٠0/8-65‏ 
(عمان: المجمع الملكي لبحوث الحضارة الإسلامية» مؤسسة آل البيت» د. طء 0٠1141م))»‏ ومجلس 
الفكر الإسلامي: إلغاء الفائدة من الاقتصاد» ص؛ .١‏ 

)١(‏ يصعب تطبيق هذا البديل لأنه يحتاج إلى توعية شاملة بأهمية هذا الأمر» وكذلك كسب الدولة لثقة 
الشعب بالتزامها بالنظم الإسلامية. لذلك فقد اقترح الدكتور أبو غدة وسيلة عملية لتطبيق هذا البديل 
بصورة غير مباشرة..وذلك بالاستفادة من الحسابات الجارية لدى البنوك عن طريق فتح قنوات بين 
البنك المركزي وبين تلك الحسابات لتكون ترضاً من البنوك إلى البنك المركزي» وكل مقترض ضامن 
لمن اقترضه منه. (انظر: أبو غدة» عبدالستار: البدائل الشرعية لسندات الخزانة العامة والخاصة, 
أعمال الندوة الفقهية الثالئة لبيت التمويل الكويتي المنعقدة في ذي العقدة 1١151١اه»ء‏ نيساك» 
8م بالكويت» ص8//١184-1‏ (الكويت: بيت التمويل الكويتي» ط1» 19197م). 

(؟) لقد استلف النبي يق زكاة عمه العباس لمدة سنتين. انظر: الشوكاني؛ محمد بن علي: نيل الأوطار 
شرح منتقى الأخبار من كلام سيد الأخيار» ١78/4‏ (بيروت: دار الجيل» د. ط. ت). 


بغمه ١‏ . بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
أولاً - بدائل يقوم أساسها الفقهي على المضاربة 


وات الشريية : وهي سندات اقترحت من قبل الدكتور سامي حمودة 
50 القرض بفائدة للبنك الإسلامي في الأردن, وقد عرفها القانون 
الأرذني بأنها وثائق خددة القيمة تدر بامسماء مالكيها مقابل الأموال التي 
قدموها لصاحب مشروع بعينه» بقصد تنفيذ ا المشروع واستغلاله وتحقيق الربح, 
ويحصل مالكوها على نسبة محددة من أرباح المشروعء ولا تنتج هذه السندات 
أي فوائد. ل الاسمية الواجب إطفاؤؤها 


02 


اأااء 


بالكامل في المواعيد المقررة» وتصبح المبالغ المدفوعة لهذا السبب قروضاً ا 
للمشروع من دون فائدة مستحقة الوفاء فور الإطفاء الكامل للسندات7) 

ويذهب الدكتور سامي حمودة إلى الول بأن هذه السندات تعتمد ف 
أساسها الفقهي على المضاربة لأنها تمثل حصصاً شائعة في رأس مال المضاربة 
متساوية القيمة» وتتوافر فيها شروط عقد المضاربة من الإيجاب والقبولء 
ومعلومية رأس الملل ونسبة الربح”" . ولا ضمان لرأس المال من قبل العامل» بسل 
يضمنه طرف ثالث مثل الدولة بحيث لا يتعرض للخسارة27 , 

وثد عرض هذا البديل على مجمع الفقه الإسلامي في دورة مؤثمره الرابع بجدة 
جاء في قراره0 : ا بار سس لابد 
أن تتوافر فيها العناصر الآتية 

أ - أن يمشل الصك ملكية شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك 
لإنشائه وتمويله. 


)١(‏ انظر: حمودة: الوسائل الاستثمارية للبنوك الإسلامية في حاضرها والإمكانيات المحتملة لتطويرها..» 
المصارف الإسلامية, ص307١.‏ 

(1) المرحع السابق» ص .١70‏ وشبير: المعاملات المالية المعاصرة» ص٠ .١4‏ 

.١5 ٠ص شبير: المعاملات امالية المعاصرة»‎ )١( 

(5) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا .١619/١‏ 


الفصل الرابع: تداول السئدات في البورصة من منظور إسلامي ١8‏ 
الكو لق بج بالكو وكات ا ا 1 011 
ب - لابد أن تشتمل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا في 
عقد المضاربة. 
بى - أن تكون صكوك المقارضة قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة 


د - أن من يتلقى حصيلة الاكتتاب في الصكوك لاستثمارها وإقامة المشروع 
هو المضاربء أي عامل المضاربة ولا يملك من المشروع إلا بقدر مايسهم به 
من شراء بعض الصكوك. 

بهذه الضوابط اعتبر مجمع الفقه سندات المقارضة صكوك مضاربة شرعية؛ 
وقد خحالفهم في هذا الدكتور الصديق الضرير وأستاذنا الدكتور حسن الأمين 
والدكتور علي السالوس والدكتور الخياط والدكتور أحمد علي عبدالله» حيث 
توصلوا إلى أن هذه السندات ليست من باب المضاربة بل إنها من باب القرض 
آل اخل مغلرم ومضيمؤة البتداة بم فائدة قوق أصل التين اسمن بسالريه 2 . 
ويقول أستاذنا حسن الأمين: ررإن القانون الأردني الذي نشعت .موحبه سندات 
المقارضة يقول-القانون الأردني- في تعريفها: «إنها وثائق محددة القيمة تصدر 
بأسماء مالكيهاء كالسندات مقابل الأموال التي قدموها لصاحب مشروع 
بعينه...ويحصل مالكوها على نسبة محددة من أرباح المشروع...وتصبح المبالغ 
المدفوعة لهذا السبب قروضاً ممنوحة للمشروع»» والقول الأخير -القانون 
الأروف + يوضح ويجلي الغموض الذي اكتنف قوله السابق -ويخحصل مالكوها 
على نسبة محددة من أرباح المشرو ع-» فهي إذن بهذا التورضيح قروض بفائدة 
وهو ربا. ولا يغير من هذه الحقيقة ما وضعه بجمع الفقه الإسلامي من ضوابط 


01١‏ شبير: المعاملات المالية المعاصرة؛ ص47 .١‏ والخياط: الشركات في ضوء الإسلام, الإدارة المالية, 
0 وعبدالله: الوسائل المناحة للمصارف الإسلامية في الأسواق المالية» المصارف الإسلامية 


.١١ ص0‎ 


وهنا بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 


لهذه الصكوك؛ وقد كان الصحيح أن يرفض المجمع هذه الصكوك» ولا يقرها 
بوجه لما بيناه»' 2 . واقترح الدكتور أحمد علي عبدالله بدائل لسندات المقارضة 
وهي: القرض الحسنء المشاركة المتناقصة أو المنتهية بالتمليك» صكوك المضاربة 
التي يكون فيها المضاربة حقيقية بين أرباب المال والمضاربين في تنفيذ مشروع 


له 
معين © . 


١‏ - صكوك مضاربة لمشروع معين وتكون تحددة .كدة معينة حسب عمر 
3 زهرة 55 8 1 0 5 3 ١‏ 
المشروع . وتتميز هذه الصكوك بقابليتها للتداول» وبوحود نوع من 
الاطمئنان للمكتتب من خلال وعد الطرف الثالث بجبر الخسران9© . 


؟ - صكوك المضاربة المستردة بالتدريج: وذلك برد قيمة الصكوك مع 


أرباحها إن وحدت في مدة زمنية محددة. 

* - صكوك المضاربة المستردة في آخر المشروع. 

4 - صكوك المضاربة المنتهية بتمليك المشروع. 

ه - صكوك المضاربة على شكل فئات. 

والمخحطط الآتي موذج مقارن لوضعية التمويل بسندات ربوية ذات فوائد 
ابتة وسندات مضاربة شرعية (كبدائل) نسبة الأرباح "2/5٠‏ . 


)١(‏ الأستاذ الدكتور حسن الأمين: لقاء خاص. 

.١1ص عبدالله: الوسائل المتاحة للمصارف الإسلامية في الأسواق المالية» المصارف الإسلامية»‎ )١( 

(؟) القره دائغي: البدائل الشرعية لسندات الخزينة العامة والخاصة» أعمال السدوة الفقهية الفالث لبيت 
العمويل الكويتي, ص.77١-١781.‏ 

(4) أحاز مجمع الفقه الإسلامي بجدة أن يقوم طرف ثالث بالوعد بالتبرع - دون مقابل - .عبلغ معين 
حبر الخسران ف مشروع معين. انظر: قرار مجمع الفقه الإسلامي بجدة, بتاريخ 15988/8/4م ف 
دورته الرابعة. 

(0) قلعاوي؛ غسان: تقويم أداء النشاط المصرفي الإسسلامي» ص7١‏ (د. م: دار صحف الوحدة؛ د. 
طء ١١1١ه»ه‏ ١199م))‏ بتصرف. 


الفصل الرابع: تداول السندات في البورصة من منظور إسلامي 5١‏ 


دفع ٠‏ فائدة 

ه/ خسارة 

٠‏ / خسارة 

دفع /٠١‏ فائدة ٠‏ / فائدة ثابتة | لا ربح ولا خسارة 
أي (خسارة )/١١‏ 


/ دفع /١‏ فائدة 


أخل ٠‏ ربح 


صفر ربح 


شكل (4) نموذج مقارن بين سندات بفائدة والمضاربة الشرعية 


ثانياً - شهادات الاستثمار الإسلامي” : تقوم هذه الشهادات على 
أحكام المضاربة في شكلها وجوهرهاء ففي هذا النوع يكون أصحاب الودائع أو 
الشهادات هم أرباب المال» وتقوم الجهة المصدرة بدور المضارب مع الاتفاق 
على نسبة الربح وتحمل رب المال الخسارة» والمضارب يخسر عمله”" » تصدرها 
المصارف والمؤسسات الالية» ولا يقل أحلها عن عام» أو مضاعفات العام وهي 
نوعان: شهادات الاستثمار المنحصص» وشهادات الاستثمار العام. 


)١(‏ قام البنك الإسلامي للتنمية بإصدار هذه الشهادات. 
9؟) انظر: عبد الله: الوسائل المتناحة للمصارف الإسلامية في الأسواق المالية» المصارف الإسلامية, 
ص58١.‏ والجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلامء الإدارة المالية» .١110//١‏ 


١)‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ثالثا - صكوك المشاركة: وهي غير المضاربة ولها صور: 

-١‏ صكوك المشاركة في مشروع معين والإدارة لمصدرهاء أو الإدارة للجهة 
أخحرى بنسبة من الأرباح. 

؟ - صكوك المشاركة المؤقتة بفترة زمئنية محددة فلها عدة صور: صكوك 
المشاركة المستردة بالتدريج؛ والمستردة حلال زمن محدود» والمنتهية بالتمليك2"7 . 


رابعا - صكوك الإيجار: ولها صورتان”2 : صكوك الإيجار المتناقصة 
وصكوك الإيجار الثابتة. وتصدرها المصارف والمؤوسسات الالية والإنتاحية 
والتجارية» وتستثمر حصيلتها في شراء الأصول المعمرة كالمباني والمحمدات 
وتأجيرها. 
للسندات» تبين من ححلالها قدرة البديل الإسلامي على تنظيم وتداول الأسهم 
السندات (الشرعية) المعروضة للبيع» مما يمكن المساهم أو صاحب وديعة الاستثمار 
المرتبطة .هشرو ع محدد من أن يحول أسهمه أو وديعته إلى سيولة متى احتاج إلى 
ذلك» وكذلك تمكين أصحاب الأموال السائلة الراغيين في الاستثمار أن يستثمروها 
في مشروعات يتوقعون ربحها دون الوقوع في الربا (أكلا أو مؤكلا). 


)١(‏ انظر: المارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» .١307/١‏ والقره داغي: 
الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» .١4-١1417/١‏ والعبادي: موقف الشريعة الإسلامية 
من المصارف الإسلامية المعاصرة» ص؛؟ 4 ؟. 

.١ 55/١ القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي»‎ )١( 


الفصل الخامسسر 
عملبات بورصة الأوراق المالية 
من منظور إسلامي 


يستعرض هذا الفصل العمليات التي بحري في بورصة الأوراق المالية» وذلك 
من خلال عرضها وتحليلها من الناحية الاقتصادية» ومناقشتها من الناحية 
الفقهية» وذلك في مباحث ثلاثة: 

الأول: حقيقة المضاربة بين البورصة والفقه الإسلامي. 

الثاني: العمليات العاجلة في البورصة والتكييف الفقهي لها. 


والثالث: العمليات الآحلة» والتكييف الفقهى لها. 


١"‏ بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 


يقصد بعمليات بورصة الأوراق المالية تلك الإحراءات والقواعد التي يتم 
عموجبها عقد صفقات بيع وشراء الأوراق المالية. وهي عمليات متعددة 
ومتداخلة تحكمها أنظمة وقوانين البورصة. 

وفي هذا الفصل سيتم التطرق إلى طبيعة تلك العمليات؛ مع بيان التكييف 
الفقهي لهاء وما أن هذه العلميات يتم عقدها بصفقات بيع وشراء» فهي تدحل 
ضمن عقود المعاملات المالية. 

لذا نمهد لهذا الفصل بالإشارة إلى بيان معنى العقد وأركانه في الفقه 
الإسلامي» ومقارنة عقود عمليات بورصة الأوراق المالية به» مع مراعاة طبيعة 
المعقود عليه» وهو الأوراق المالية» وكذلك طبيعة نظام السوقء» وهي البورصة 
من وجود المؤسسات المتخصصة فيها المتحكمة في سير تلك العمليات. 

فالعقد في اللغة الربط والشد والضمان والعهد” . وفي الاصطلاح الفقهي 
يطلق على معنيين: الأول العام؛ وهو كل ما يعقده (يعزمه) الشخص أن يفعله 
هو أو يعقد على غيره فعله على وجه إلزامه إياه'" » والثاني الخاص» وهو ربط 
التصرف بالإيجحاب والقبول7"» على وحه ينبت أثره في المعقود عليه. وف 


.4 145-544 ابن منظور: لسان العرب», 7917-7597/8. والرازي: مختار الصحاح,» ص‎ )١( 

(1) الجصاص: أحكام القرآن, ؟/595-17914. 

(5) الحرجاني» علي بن محمد بن علي: التعريفات» تحقيق: إبراهيم الأبيباري» ص5١‏ (د. م: دار الريان 
للتراث؛» د. ط. ت). 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي ١3‏ 


الاصطلاح القانوني» هو ارتباط بالإيجاب والقبول على إحداث أثر يرتبه القانون 
إعمالاً له0© , 
وأما أركانه فثلاثة وهى: العاقدان والصيغة والمحل (المعقود عليه). فالعاقدان 
وهما البائع والمشتري قد يكونان أصليين أو نائبين عن غيرهما كالوكيل» حيث 
اشترط قانون البورصة وحود وكيل عن كل من البائع والمشتري لإتمام عملية 
البيع» والوكالة في البيع والشراء حائزة. وأما الصيغة فهي الإيجاب والقبول» 
رفي اتي اخر دو لإا 0 0 ا 0 
أجاز الفقهاء التعبير عنهر ا 5 5 إرادة لكيه إن ان لفقا أو 
كتابة ا ورومانة هرحن خلال فياك المتعاقدين عن بعضهما. وقد توصل 
الاحتهاد الفقهى المعاصر إلى جواز التعاقد بكل ما يدل على إرادة المتعاقدين» 
ومنها آلات الاتصالات الحديفة كالفاكس والهاتف والكمبيوتر”” . وبالتالي 
00 ال 0 0 0 المالية 0 
ةر قة 0000 وكذلك 000 508 
البوررصة» وكذلك التعاقد بالإشارة المفهمة("2 كما هو رائج في البورصات. ومن 
شروطها أيضا توافق الإيحاب والقبول واتصالهما”” . 
)١(‏ عبد الباقي» عبد الفتاح: نظرية العقد والإدارة المنشردة» ص77 (مصر: موسوعة القانون المدني 
المصري» مطبعة نهضة مصرء د. ط. 9/1١م).‏ 
(؟) الزحيلي: الفقه الإسلامي وأدلته» 5/ه. 
(1) انظر: ابن تيمية» تقي الدين أحمد: فقه المعاملات» إعداد: زهير شفيق الكبي» 8 إ(إبيروت: دار 
الفكر العربي» ط١اء‏ 535١م).‏ 


(5) انظر: -حوحة» عزالدين محمد: نظرية العقد في الفقه الإسلامي» مراحعة: عبدالستار أبو غدة» ص7" 
(جدة: مجموعة دلة البركة» ط 4١4١اهب‏ 19957م). 


١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


«وينتفي الغرر عن الشيء بأن يكون معلوم الوجودء معلوم الصفة؛ معلوم القدرء 
مقدوراً على تسليمه» وذلك في الطرفين الشمن والمئمن)"© . ويشترط أن يكون 
المبيع مالا متقوماً مملوكا. 

ففي بورصة الأوراق المالية» المبيع هو الأوراق المالية المتداولة» والثنمن هو 
سعر تلك الأوراق. وبالنسبة للشرط الأول» فقد وضعت البورصة شروطا 
لإصدان الأورناق: الماليةه .وقد سبق :بينان"الأوراق:الاليه جاتر مبرعا تداؤليناءق 
البورصة. وأما العلم بالمبيع؛ فإن الأوراق المالية يتم العلم بها عن طريق الإفصاح 
المالي» وذلك من خلال توفير البيانات المحاسبية» ويشترط فيها الصدق» حيث 
يقوم الإفصاح مقام الوصفء وذلك لأن دقة وموضوعية المعلومات تعطي 
الوصف الدقيق للورقة؛ وكذلك تحديد السعر يكون بشكل سليم. 

وأما القدرة على التسليم؛ فقد نظمت قوانين البورصة من خلال شركات 
السمسرة والمقاصة والتسوية» القدرة على تسليم الورقة. ومن ناحية أخرى فإن 
المعقود عليه ليس من قبيل المعدوم» ويدحل ضمن ملكية البائع عن طريق 
السماسرة (الوكيل) وهذان يدلان على وحود القدرة على التسليم...أو على ما 
يحقق شروط القدرة على التسليم المطلوب شرع" . 

وأما تسليم الثنمن فهو ما يدفع مقابل الأوراق المالية» والذي يقع عليه 
التراضي» ولو زاد عن القيمة» حيث إن القيمة تقدر من قبل أهل السوق» 
والأصل في السعر أن يتحدد بناء على التراضي بين البائع والمشتري لقوله تعالى: 
وو إلا أن تكون تحارة عن تراض منككم #[النساء: 4 /1 ؟]. 


.7/1/١ ابن رشد: بداية المجتهد ونهاية المقتصد,‎ )١( 
انظر: عمر: مجلة الاقتصاد الإسلامي, العدد هدق صه؟-5"5. السنة /ا١» نيسان 158ام.‎ )١١ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي هل 


المبحث الأول 


في هذا المبحث نتناول بيان معنى المضاربة في الفقه الإسلامى» وفي البورصة» 


المطلب الأول - معنى المضاربة في الفقه الإسلامي والبورصة 


أولاً - معنى المضاربة في الفقه الإسلامي 


المضاربة في اللغة على وزن مفاعلة» من الضرب وهو السير في الأرض» سواء 
للسفر أو للتجارة”'' » قال تعالى: «وآخرون ستويؤ انق ارش ادعفرن العالا 
من الله [المزمل: 00/7]. وأما المضاربة (القراض)”" في الاصطلاح الشرعي 
فهي: عقد شركة في الربح عمال من رجحل وعمل من رجل آحر”" . وقد عرفه 
الدكتور سامي حمودة بأنها: «تعاقد ثنائي بين طرفين يقدم فيه الطرف الأول 
(واحد أو أكثر) المال» ويقوم الطرف الثاني (واحد أو أكثر) بالعمل فيه على 
نحو ما يتفق عليه في شروط العمل واقتسام الربيح)”” . 


الاستثمار الرئيسية في الاقتصاد الإسلامي من يملك المال ومن يستطيع العمل فيه» 


.57107/١ وبجمع اللغة العربية: المعجم الوسيط؛‎ .5 44/١ ابن منظور: لسان العرب»‎ )١( 

(؟) القراض: بلغة أهل الحجاز. 

(؟) الجرجاني: التعريفات, ص7178. ذهب جمهور الفقهاء إلى أن المضاربة على حلاف القياس» وهي 
نوع من الإيجارات فلا تصح عندهم إلا في التجارة» أما الحنابلة فذهبوا إلى أنها عقد مشاركة» ركلت 
يصح التوسع في استخدامه ليشمل محالات أحرى غير التجارة. انظر: الأمين» حسن: المضاربة 
الشرعية وتطبيقاته الخديثة» ص١٠.‏ 

(؛:) حمودة: تطوير الأعمال المصرفية» ص87 7. 


١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
وخاصة المضاربة المشتركة التي تلائم الاستثمار الجماعي المتعدد» والمستمر في 
خركه ودوران اليا 

وأركاق الضازية عن امور ثلذالةة 

-١‏ العاقدان (رب المال والمضارب) 


اكوا لوه عليه روعي الريع تفط 
- والصيغة (الإيجاب والقبول). 


| هس )!ا 


ويشترط ف العاقدين أهلية التوكيل وا الاو وكرط وتاوييياء 
لوي ل اروتساطد يردا سيا إن 
العاها كدرو يشترط في نصيب المقنارب مرخ الربح أن كب د ال دو 
نه رارض ا بور ان 

تنقسم المضاربة حسب أطراف التعاقد إلى قسمين: المضاربة الخناصة 
من حيث العمل فتنقسم ! الات المطلقة والمقيدة. 

فالمطلقة هي دفع المال إلى المضارب من غير تعيين العمل وصفته؛ ومن 
يعامله» والمكان والزمان. 


وأما المقيدة فهي ليقن رن ذا اشم عو ل 


.7 المرجع السابق» ص07‎ )١( 

(؟) الكاساني: بدائع الصنائع» .١١4-١١7/0‏ ذهب الحجمهور إلى اشتراط النقدية في رأس المال» وأما 
الأوزاعي وابن أبي ليلى قالا حوازه أن يكون عيناًء وتنعقد على قيمتها عند انعقاد المضاربة. انظر: 
الزحيلي: الفقه الإسلامي وأدلته» 857/5. وأما تسليم رأس المال يحصل بانقطاع يد رب المال عن 
رأس ماله. 

(؟) الكاساني: بدائع الصنائع» .١١4/5‏ وحمودة: تطوير الأعمال المصرفية» ص 755. 

(1) الشربيني: مغني المحتاج» .5١١/7‏ وانظر: الكاساني: بدائع الصنائع» 177-1151/8. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي ١8‏ 
عسو ‏ لاشماو :لاوطا ا ا 0 
يجوز إلزام المضارب به إلا بالتعدي أو مخالفة الشروط إذا كانت المضاربة مقيدة. 
وإذا فسدت المضاربة كان الربح كله لمناضتن الال لقان اجن لمن 17 


كاندا - مفهو م المضار بة في بور صة الأو ل اق المالية («منلهابععوكى) 


سبق أن ذكرنا معنى المضارية في اللغة والاصطلاح الفقهي؛ وهي تختلف تماما 
عن معناها في البورصة:؛ فالمضاربة في البورصة هي ترجمة لكلمة إنحليزية 
0 وهي ترجمة غير صحيحة» لأن الترجمة اللغور ية لهذه الكلمة هي 
التنبؤ أو التحمين. حيث يفضل الدكتور محمد علي القري استعمال كلمة 
المتعاوفة يذل لماي 


ونستعرض فيما يلي معنى المضاربة في الاقتصاد الوضعي بصورة عامة» وي 
بورصة الأوراق المالية بصورة خاصة. 

فالمضاربة بصورة عامة هي شراء شيء رخيص في وقت ما لغرض بيعه بسعر 
أعلى في وقت آخحر”” . وقد توصف المضاربة بأنها مراجحة عبر الوقت» أي 
الشراء في وقت ما والبيع في وقت آخرء ففي هذه الحالة لا يمكن معرفة الأسعار 
إلا بالتقدير الذي لا يمكن أن 00 خحاطتاً. وهي عكس المراجحة 
عبر المكان» أي الشراء في مكان والبيع في مكان آخرء فالأسعار معروفة في هذه 
الحالة. وبهذا المفهوم تعتبر كل المعاملات في عداد المضاربات©) 

وأما المضاربة في البورصة» فإنها وجدت عندما ظهرت طبقة من المتعاملين قي 
البوواضتة يشترون الأوراق المالية بقصد إعادة بيعها عند ارتفاع أسعارها 


.١817ص محمد» يوسف: فقه الاقتصاد الإسلامي»‎ )١( 
.١؟ضصءا العدد‎ 2١ القري: نحو سوق إسلامية) دراساتث اقتصادية إسلامية, مج‎ 2) 
.44 ١ص عمر: الموسوعة الاقتصادية)»‎ (22 


(؟) المرجع السابق» ص١‏ 5 5 . 


.0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
والحصول على فارق السعر كربح رأسمالي” . ومن المعلوم أن هدفهم هذا 
يتوقف على أمرين: 

الأول: وحود فروق الأسعار بين البيع والشراء. 

والثاني: زيادة عدد الصفقات التي تتم وسرعتهاء مع زيادة كمية الأوراق 
المالية المتعامل عليها. 

وها أن معرفة هؤلاء بفروق الأسعار أمر تقديري» يدل في عدم التيقن 
والمخاطرة والمجاز فة التي تقترب من المقامرة» دفعهم هذا الأمر إلى ابتكار 
عمليات كالتغطية (ه«زجهء8) والاختيارات (تممن,م0) لتقليل المحاطر. وابتكروا 
لزيادة عدد الصفقات وكمية الأوراق الالية المتعامل بها أساليب التمويل النقدي 
الحزئي للمشتريات» والبيع على المكشوف. ولزيادة سرعة تلك الصفقات للحؤوا 
إلى أساليب ملتوية لحث الآخرين على التعامل معهم؛ مشل ترويج الإشاعات 
الكاذبة والتأثير على حركة التداول» لتسير وفق ما يحقق لهم من أرباح. 

وبذلك عرف الاقتصاديون المضاربة بتعريفات عذة حسب الزاوية التي ينظر 
لبها اذكو هه ماين 

- هي التعاقد على عملية مستقبلية يتنبأ بأنها ستكون مربحة سواء من خلال 


رك ٍ ا؟" 
ارتفاع أسعارهاء أو من خلال تجنب حدوث خسائر فيها0" . 


- هي السعي وراء تحقيق فائض قيمة قصير الأحل بالاعتماد على فروق 
1 4 
الأسعار مع الزمن”' . 


.م١954 نيسان‎ 2١١/ السنة‎ 35١5 عمر: مجلة الاقتصاد الإسلامي, ص7" العدد‎ )١( 


)١(‏ النضيري: كيف تتعلم البورصة» ص47 . وانظر: 
لامآ يقتتطد 1 اطناظ صتلام© تعاء2 :عملا برع ]8) 0ه 310 رععانها "1 عل وانالسبوظ كره بهجرم11ء 121 
.2 ,(1996 


(؟) باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص١؟١١.‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١/١‏ 
- هى نشاط المتعاملين للتنبؤ بالحالة التنافسية العامة للسوق وتوجيهها 
لصالحهه”" . 
- هي عملية بيع أو شراء لا لحاحة راهنة» ولكن للاستفادة من فروق 
الأسعار الناتحة عن التنبق بتغيرات قيم الأوراق المالية7© . 
الاستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية للأوراق المالية في الأحل 
القصير حداء» حيث ينخفض معدل الارتباط بين القيمة السوقية للأوراق المالية 
من ناحية وبين القيمة الاسمية والدفترية (الحقيقية) من ناحية أخرى”" . 


- ويلحص كينز المضاربة بأنها: «عملية التنبؤ بنفسية السوق»'" . 


- ويعرف آدم سميث المضاربة بأنها: «الحصول على أرباح غير عادية عن 
طريق إنشاء صناعة جديدة؛» أو إدخال وسائل حديثة في الزراعة)”' . 


بعد عرض لتعريفات المضاربة» نخلص إلى أنها تعتمد على ثلاثة عوامل: 
شركة» كالمضاربة في الفقه الإسلامى. 


يتوقف عامل التنبؤ على قدرات المتعاملين على التحليل والحدسء والتصور 
الصحيح للسوقء واتحاهات التعامل» وعدم التأثر بالعوامل العاطفية كالشائعات 
ونحوهاء وأما نفسية السوق فتعتمد على طبيعة السوق واتحاهات التعامل فيهاء 


)١(‏ تاج الدين» سيف الدين إبراهيم: نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهمء مجلة أبحاث الاقتصاد 
الإسلامي» ص؟/ مج ”2 العدد »)١‏ 9/86 ١م.‏ 


02 .6 .م (ووع:2 0مه1ه80] :عاتملا بوعآ8 ), ععمقطءعاط عاءه510 2ه 170210 عط1' .«ععاءع 1/1 لجل 


كصاعاطه:2 ,د165م أعمءط ‏ :عتطتمممعء8 .أونزامما5 رعبصظ 2 1 [أءطمصيهةن ,ااعطتامععكة 
4 .م ,(1996 ,لالط« اكهتع 1/4 ع1زمل بجع ل8) 60 1315 ,5ع 1ه 11امط 


.580- أحمل: أسواق الأوراق المالية ص 5م‎ ١ 
19/4م.‎ 2١ (؟) انظر: مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي؛ مج؟. ص١١ العدد‎ 
. انظر: أحمل : أسواق الأوراق المالية, ص "6م‎ 6 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
وأما عامل السرعة فيتوقف على قدرة المضارب على التخلص من العقود الآجلة 
المعقودة ولداونها بسرعة؛ لتحقيق الربح الحاصل من فروق الأسعارء وإن لم 
يتضمن تسلما أو تسليما للورقة المالية. 

من خلال عرض تعريفات المضاربة» تم التطرق إلى مفاهيم كالمخاطرة 
والاستثمار » فما الفرق بين المضاربة وبين تلك المفاهيم؟ 


هذا ما سنعرضه باختصار في النقطة التالية. 


ثالنا - العلاقةه بين المضاربة (7ماتععمى) والمخاطرة (21:1) 


والمقامرة (عمفاط رم ) والاستثمار منرم كعبر ) 


١‏ -المضاربة والمخاطرة 

يستعمل مصطلح المخاطرة في الميدان الاقتصادي للدلالة على الحدث غير 
المتوقع الذي يحل بالخطة المرسومة”" . وأما المخاطرة في ميدان الأعمال فهي 
على نوعين!" : 

مخاطرة قابلة للتأمين كالحرائق ونحوهاء 

ومخاطرة غير قابلة للتأمين مثل مخاطر النسارة من نخلال التغييرات فى الطلب 


0-1 


على السلع في المستة ؛ ويمكن تقليل هذه المعحاطر عن طريق التغطية 
(ع771ع2724) . 

تتفق كل من المضاربة والمحاطرة في أنهما تعتمدان على التنبؤ ما ستكون 
عليه الأسعار وتحقيق الربح نتيجة لذلك التنبوء ولهذا ذهب البعض إلى القول 
بأنهما متطابقان. حيث ذهب مراد كاظم إلى القول بأن: «الادحار في حد ذاته 


)١(‏ علية: القاموس الاقتصادي» صه7". 
(9؟) حسين: الموسوعة الاقتصادية, ص١ .14١‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 0 
يتضمن فكرة المضاربة... كما أن التوظدق وميا كناق تاننا فون لا لت سن 
عنصر المخاطرة التي هي أساس عمليات المضاربة»!") 

والمخاطرة أعم من المضاربة» فهي توحد في كل الأنشطة التجارية» فإن كل 
معاملة تحارية تتضمن بالضرورة عنصر عدم التيقن حول ما سيحدث في 
المستقبل» فهذه مخاطرة» لابد أن يتضمنها العمل التجاري. وأما المضاربة فتعتمد 
على تغير سعر السوق» حيث يقول سيلبرت (سءةزز6): ررإن حامل السهم الذي 
له الملكية في شركة ما يفترض إمكانية وجود الخنسارة فإنه يتحمل مخاطرة تختلف تختلف 


#2 ع 


واد - أ عن تلك تلك التئ بتحه لها المضارب و 8 أسعار الأو ١‏ راق ١‏ المالية» 0 


مخاطرتان» مخاطرة التجحارة» وهو أن يشتري السلعة بقصد أن يبيعها ويربح. 
والمخطر الثاني بخلاف التجارة مثل أن يبيع ما ليس عنده بقصد الربح...فإن 
الذي قدره قد يحصل كما قدره. وقد لا يحصل فيندم» فصار من نوع الميسر 
والقمار» وليست هذه مخاطرة التجارة» وإنما مخاطرة المستعجل للبيع قبل القدرة 
0 

عن اساي 0 

وهناك علاقة طردية بين المحاطرة والعائد المتوقع» فكلما كانت درجة 
المخاطرة أكبر كان العائد أو الخسارة أكثر» فدرحة المخاطرة في المضاربة أكبر 
ف الأنشطة التجارية الأحرىء لأن التاحر يحاول أن يقلل من احتمال الخسارة 
الفادحة بتقبل عائد متوقع أقل نسبياء لذلك تكون نتيجة المحاطرة ذات مردود 
إيجابي أكثر ما في المضاربة» فنخلص إلى القول» بأن المضاربة درجة من درجات 
المخاطرة التى تقترب أحيانا إلى درجة المقامرة. 
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ا 
اعحتالاة 


. أحمد: أسواق الأوراق المالية, ص/5817‎ 01١ 

(؟) أحمد: أسواق الأوراق المالية. ص88 4. 

(؟) ابن القيم؛ شمس الدين محمد بن أبي بكر: زاد المعاد في هدي خير العباد» تحقيق: شعيب الأرنؤوط 
وعبدالقادر الأرنؤوط» 8١7/5‏ (بيروت: مؤسسة الرسالة» ط5؟, 54١7‏ اه 1197م). 


١)‏ بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 

؟ - المضاربة والمقامرة 

عرف ركس المقامرة بأنها البحث عن الأرباح من خلال الاعتماد المحض 
على الحظ والمصادفة2'7 . ومن هنا جاء انطباع الناس بأن سوق الأوراق المالية 
محرد ناد للقمار بجمع فيه الثروات الخيالية في غمضة عين؛ كما أن حسائر كبيرة 
بمكن أن تحل بالمتعاملين في لحظات. 2 

إن عنصر المخاطرة يوحد في المقامرة والمضاربة» وكل نشاط تحاري؛ ولكن 
في القمار العقود فيه محلها المحاطرة فقط. ولا يتضمن عقّد القمار معاملة مفيدة 
لأن المقامر يدفع لشراء فرصة للفوز .بلغ أكبر”" . وأما المضاربة فإنها تتضمن 
الماطرة» ولكن لا تعتمد على المخاطرة فقطء بل إن الاحتمالات محسوبة بدقة 
ولا تعتمد على الصدفة فقط. 

وثٍ الفقه الإسلامي نرى من ناحية أنه يحرم العائد على القروض» وذلك لأن 
القرض عقد لا يتضمن أية مخاطر» فلم يجز الحصول على العوض وإن كان العقد 
ناجزأ - ومن ناحية أخرى نرى أنه يحرم عقد القمار لأنه لا يوحد فيه إلا 
المخاطرة» ومنطقة الحلال تقع بين هذين العقدين. 

“ - المضاربة والاستثمار 

يرى بعض الاقتصاديين أن الحد الفاصل بين مفهومي المضاربة والاستثمار 
يصعب تحديده, فيرى الد كتور سيف الدين إبراهيم أن النظام النقدي المعاصر 
الذي يسيطر عليه رأس المال الغربي» جعل من العسير جداً الفصل بين الاستثمار 
بالمعنى الإنتاحي والاستثمار بالمعنى المضاربي» وذلك بسبب ارتفاع معدلات 
التضخم ومعدلات سعر الفائدة» فالمعنى الأخير يشير إلى ممارسة الاكتساب من 
فروق الأسعار”” . 


+] 1. 217. .م (لخآ .5م50 عق مقطااظ ع5[ تتزة :دملممءا) , عمتجم معي أعواجمكرز عأوم/5‎ 205. )١( 

.١ ص؟‎ »١ انظر: القري: نحو سوق إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية, مج١, العدد‎ )7١( 

(9) تاج الدين» سيف الدين إبراهيم: نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهم, مجلة أبحاث الاقتصاد 
الإسلامي, مج "2 ص28 العدد »١‏ همؤام. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١)‏ 
5 د للخصضت: .: 

ويرى آخرون أنه من الممكن امب بو الصا رودو الاسعما نه ابتار (رأن 
المستثمر يمتلك الأوراق المالية توقعاً لارتفاع اللجائة الك لد عنياه ان تترقفيا 
لارتفاع قيمة الأصل الاستثماري في الأحل الطويل. بينما يقوم المضارب ببيع 
وشراء الأوراق المالية للإفادة من التغيرات في أسعار تلك الأوراق المالية»( . 

ويفرق الاقتصادي كينز بين المضاربة والاستثمار فيقول: «المضاربة هي 
عملية التنبؤ بنفسية السوق» وأما الاستثمار فهو التنبؤ بالغلات المتوقعة للأصول 
المالية طوال فترة بقائها)"" . 

ويضع الدكتور أحمد محبي الدين اعتبارات على أساسها بميز بين المضاربة 
والاستثمار» وهى: العوائد المتوقعة؛ المخاطر المحتملة» مدة التوظيف» ونوع 
التعامل عا" في الجدول الآني7" : 


تمعز بالدورية 


ومتأرجحة:» وعوائدها والثبات النسبى وعدم 


مرتفعة عادة؛ لأن |تضخمها وعوائده تكون 
أقل عادة. لأن المستثمر 
يضع في اعتباره المردود 
ة|السنوي له والتراكمات 
الرأسمالية للأصول. 


)١(‏ رأقعاقة]/! عاء5]0 عط] .ممستعااظ .1 ,53510 2 18166 لك روء تقطن عت سفمصسعطظ .ل .1100لا 
٠‏ .م (لإمهم ص00 عله0ه80 11111- ,كتمع علط ملا بوولط) 
)١(‏ انظر: مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي, مج 5, العدد »١‏ ص52. 


(”) أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص497 وما بعدها. 


١‏ بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 


؟- المخاطر المحتملة درحة المحاطرة فيها| درجة المخاطرة أقل» 
مرتبعة داخباتر السي | فاللشتائر الع يتسرض 
تخوض نجنا العسارب ]لها مستي غالبا نا 
خطيرة» قد تخرحه من | تكون طفيفة يمككن 
السوقء وتعرضه | تغطيتها بالأرباح 
للإفلاس. الاحتياطية. 

8- أجل التوظيف أحل التوظيف تأحذ| أجل التوظيف تأخذ 
فترة قصيرة لأن المضارب افترة طويلة. 
يحاول الاستفادة من 
تذبذبات الأسعار. 

السوق الآحللة 

- نوع التعامل وخاصة عمليات الشراء| السوق العاحلة هي 
بالهامش والبيسع على | ميدان المستغمر غالياً. 
المكشوف والاختيارات 
هي ميدان المضارب» 
لأنه يريد الربح الكبير 
والسريع. 


شكل )٠١(‏ الفرق بين المضاربة والاستثمار 
من خلال عرض معنى المقامرة والمضاربة والاستثمار» يتبين أنه يوجد في 


سوق الأوراق الالية كلا من الطير والمضارب والمقامر» ولكل منهم 
خصائصه نو ضحه قُُ الشكل التوضيحي ال 


)١(‏ هناك ثلاث فئات من المضاربين في البورصة: 
الأولى: المحترفون وهم كبار المتعاملين في الشركات العاملة في بحال الأوراق المالية وكبار التجار ‏ - 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي ١‏ 


يهتم بالاستثمار طويل الأحل ومتوسط الأحل وتبقى الأسهم 
ف حيازته لمدة طويلة» ويهتم أكثر بتحقيق الأرباح التي تخصصها 
الشركات للأسهم, ويقوم باستخدام أدوات التحليل المالي 
وبالتالي يحدد هدفه عند شراء الأسهم وبدافع الاستثمار 


يهعم أساساً بالعائد الفجائي والسريع الذي يتحقق مسن 
| ارتفاع أسعار السهم في الأحل القصير ولايحتفظ بالأسهم إلا 
بنوع السهم ولكن يهتم بالمكسب الرأسمالي المتحقق في الأحل 
القصير. 


يهتم بتحقق مكاسب فورية كبيرة بشكل طفرات» ولديه 
استغدادٍ لتحسل عفاطرة عالية ندا بشكل كامل» يتغامل ف 
السوق بشكل فوري بل إنه يبيع ويشتري ذات السهم في ذات 
اليوم» ويعمل بشكل عشوائي دون خطة ولكن وفقاً لاتجاه أسعار 
الأسهم وبشكل لحظي فوري. 


شكل )١١(‏ أنواع العاملين في البورصة وصفاتهم 


- والبنوك؛ وعمل هؤلاء ني المضاربة يؤثر على السوق من ناحية» كما أنه يقوم على دراسات 
وتحليلات أحوال السوق من ناحية أخرى. 
الفعة الثانية: صغار المتعاملين» لديهم القدرة على دراسة أحوال السوق والتنبؤ بالأسعار وفق أسس 
فنية وعلمية وواقعية» ولكنهم لا يؤثرون على السوق. 
وأما الفئة الثالثة: صغار المتعاملين الذين ليس لهم القدرة على دراسة أحوال السوق ولا التأثير عليها 
ويطلق عليهم ب(السذج أو القطيع). انظر: عمرء محمد عبدالحليم: مجلة الاقتصاد الإسلامي» ص 
؟؛ العدد ه ٠١‏ ”2غ السنة /ا“كء نيسان /99١م.‏ 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


المطلب الثاني - أنواع المضاربة في بورصة الأوراق المالية. 
والتكييف الفقهي لها 

أولا - أنواع المضاربة في البورصة: هناك نوعان من المضاربة هما: 

١‏ - مضاربة على الصعو 3 17115611011 أألاظظ- عكز" ه :01 ع1ساناععوى) 

وهي تصرف المضارب الذي يقوم بشراء أوراق مالية لأحل» بغية بيعها ثانية 
بسعر أفضل عند التصفية وقبض الفارق”" . 

فعندما يتنبأ المضارب بارتفاع الأسعار» ويشتري أوراقاً مالية لأحل» ثم يقوم 
بالبيع عندما تصح توقعاته» والربح هو الفارق بين سعري الشراء والبيع مطروحا 
منه المصاريف وعمولة السماسرة. ولتوضيح كيفية هذه المضاربة نضرب المثال 
الآتي: نفرض أن أحد المضاربين على الصعود تعاقد على شراء )٠٠١(‏ سهم من 
شركة (10عم©)) في أول آذار 94994١م؛‏ لتسليمها في ١١‏ آذار 999١م‏ بسعر 


السهم »)8٠١(‏ ثم ارتفع سعر السهم إلى )5١١(‏ فيقوم ببيعها. 


م 


شراء 


١/9/وةلم| ٠.‏ .© ب مومه |لعقيدد 


ام دتعت ١١‏ | «اسسسكدة << اله 8 50 
بيك 


٠‏ 5 ربح قبل 
طرح المصاريف 


)١(‏ باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص١787.؛‏ وانظر: أحمد: أسواق الأوراق اللماليسة» ص497. 
رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص04". 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي ا 
؟ - مضاربة على السر ول (نهء2 بأأسز ل :0 عاعانهءم5 16) 


وهي تصرف المضارب الذي يقوم ببيع أوراق مالية لأحل (البيع على 
المكشوف) متوقعا هبوط الأسعار» ثم يقوم بشراء ما سبق له بيعه» والربح هو 
فزق لبر فداروسا يرنه اهنا زيش وعن له اللوسسا 115 

ومثال ذلك» يفترض أن أحد المضاربين يتوقع نزول سعر ورقة مالية سعرها 
العاحل )57١(‏ في أول نيسان 555١م‏ فيقوم مثلا ببيع )٠٠١(‏ ورقة منها في 
هذا التأريخ ليسلمها في ١١‏ نيسان» فإذا صحت توقعاته» وانخفض سعر الورقة 
إلى (818) مثلاء يقوم بشراء ال(١١٠)‏ ورقة التي باعها ويربح عن كل ورقة 
(55). 


0 ببع 


بيع 
٠٠‏ شراء 


١‏ رع 

فالمضارب يحصل على الربح في حالة المضاربة على النزول أو على الصعود. 
إذا صحت توقعاته» وأما إذا حدث عكس ذلكء فإن المضارب سيخسر 
وتتوقف النسارة على درحة تغير السعر» ففى هذه الحالة يلجأ المضارب إلى 
عملية التغطية (عذعاء71). 

وهناك نوع آحر للمضاربة في بورصة نيويورك تسمى بالمضاربة المزدوحة, 
حيث يدفع المضارب رسما معينا ويكتسب الحق في الاختيار بين شراء أو بيع 
مئة سهم بالسعر نفسه المحدد لفترة معينة أو حتى في التخحلى عن الصفقة9" . 


077 ١ص وانظطر: رضوان: أسواق الأوراق المالية)‎ »575١ باز: معجم المصطلحات المصرفيسة, ص‎ )١( 
.4 وأحمد: أسواق الأوراق اللمالية» ص6 ؟‎ 
.7١؟١ص (؟) باز: معجم المصطلحات المصرفية»‎ 


١0‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ثانياً - التكييف الفقهي للمضاربة في بورصة الأوراق المالية 


بوخلان بااديوه تبن أنه امكو كيت التارءة و البورية لقي عابي 
أساس المضاربة الشرعية العرودة في اماه الإسلامي» فهما لفظان مشتر كان في 
المببى مختلفان في المعنى. وتبينت أفااظيعة الشارية فق اللورطة دهي عفد زيمم 
وشراء يقوم على عنصر المخاطرة ويكتنفها غالبا أمور تجعله من العقود المنهي 
عنها شرعاًء كالبيع على الممكشوف (بيع ما لا بملك) والبيع الصوريء والبيع قبل 
القبض. 

نستعرض فيما يلي آراء بعض رجال الاقتصاد الإسلامي حول الحكم 
الشرعي على المضاربة في البورصة. ذهب الدكتور أحمد محيي الدين إلى القول: 
بأن المضاربة في البورصة غير جائزة» لأنها تدحل ضمن العقود الصورية» لوحود 
القرائن التي تكشف أن الإرادة الحقيقية للمتعاقدين لا تنجه نحو إنحاز عقد بيع 
حقيقي من آثاره التملك والتمليك7'' . ويقيس المضاربة على بيع العينة» والعلة 
عنده أن المضاربين يكتفون بدفع أو قبض الفارق بين سعري البيع والشراء. 
ويرى أن المضاربين يقومون ببيع الأوراق المالية التي سبق لهم شراءها قبل 
قبضها وبيع الشيء قبل قبضه لا يجوز عند جمهور الفقهاء. ثم يخلص إلى القول 
الآتي: «دللنا على منعها لمخالفتها قواعد المعاملات» ولإضرارها على النشاط 
الاقتصادي بصورة عامة» وعلى أسواق الأوراق المالية المنظمة بصورة خاصة» هما 
يؤكد على حكمة منع الفقه الإسلامي للمضاربة واستبعادها من معاملات أية 
سوق إسلامية للأوراق المالية)(2 . 


ويذهب أستاذنا حسن عبدالله الأمين إلى أن المضاربة في البورصة لا تجوز 
)١(‏ انظر: أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص5917» و5010. 


(؟) المرجع السابق» ص507”. 
09 الأمين» حسن: المضاربة الشرعية وتطبيقاتها المعاصرة» ص؛» .١‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 4١‏ 
العيد "كروي مودس مدا ارات ا لاا او و 1 1ك 


صادق العفيفى المنحى نفسه حيث يقول: «والمضاربات بهذه الصورة - أي في 
البورصة - لا تعدو كونها نوعا من المقامرة وإن جاءت في صورة بيع وشراءء 
وتلك الصورة تنكرها الشريعة الإسلامية ولا ترضاها»"" . ويذهب إلى هذا 
000 0 إف4 3 ا فق 
وأما الدكتور محمد عبدالمنعم عفر فإنه تعرض للمسألة من خلال عرضه 
لدافع الطلب على المضاربة فيقول: «ريقوم الطلب على المال للمضاربة في سوق 
الأوراق المالية في المجتمعات غير الإسلامية على ميل المنشآت والأفراد لتحقيق 
عوائد على أموالهم؛ بانتهاز فرص الاستثمار المربح لتوظيف الأموال فيهاء 
وبالمضاربة في سوق الأوراق المالية (الأسهم والسندات) بقصد تحقيق أرباح 
بشرائها في أوقات انخفاض أثمانها وإعادة بيعها في أوقات ارتفاع أسعارهاء وأن 
هذا الطلب مرتبط بسعر الفائدة)9» . ثم يقول: «رإن الأوراق المالية التي يتم 
التعامل فيها هي الأسهم والسندات» أما السهم فهو معرض للربح والخسارة؛ 
فإن تبادله في السوق مباح» أما السند””؟ فلا يتم تبادله في السوق لاشتماله على 
ربح ثابت» ولذافإن نطاق المضاربة في هذا المجال محدد عما هو عليه في 
الاقتصاد غير الإسلامى» ومرتبط جم الدحل قُ المجتمع, باعتباره محصلة 
لنشاط المشروعات الإنتاجية التي يتم التعامل في أسهمها»"' ؛ ثم يذكر آراء 
الفقهاء القائلين بعدم جواز أعمال المضاربة في البورصة؛ لأنها تدخل ضمن بيع 
ما لا يملك وبيع الشيء قبل قبضه. وينقل أيضا آراء الفقهاء الذين يقولون يجواز 
)١(‏ العفيفي» محمد صادق: المجتمع الإسلامي وفلسفته المالية والاقتصادية؛ ؟/8/+555-71 (القاهرة: 
مكتبة الخابحي » د. اط 8ؤام). 
)١(‏ السالوس: الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة, .59./١‏ 
(5) محمد» يوسف: فته الاقتصاد الإسلامي» ص؛ ؟١١.‏ 
(4) عفرء محمد عبدالمنعم: نحو النظرية الاقتصادية في الإسلام (الدخل والاستقرار)» ص17" (د. م: 
الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية» د. طء 4١٠١‏ ١اهه‏ ١1991م).‏ 
(5) عفر محمد عبدالمنعم: النظرية الاقتصادية بين الإسلام والفكر الاقتصادي المعاصرء 9«/. ١.071‏ 


(قبرص: بنك فيصل الإسلامي بقبرص » طلء :اه 88ؤ5أام). 
(1) ذكرنا البدائل للسندات فتجوز المضاربة حينئلٍ على تلك البدائل الشرعية كصكوك المضاربة. 


١1‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


المضاربة» إذا كان هناك إمكان الحصول على المبيع أو الثقة ف إمكان الحصول 
عليه وفاءٌ بالبيع قياساً على السلء”" . 

ويرى الدكتور محمد علي القري أن المجازفة في البورصة تختلف عن القمار 
حيث يقول: «كل معاملة بحارية تتضمن بالضرورة عنصر عام اليقين 
حدمو الإافف. على كير المعاملات التجارية هو احتلاف توقعات الأفراد حول ما 
سيحدث في المستقبل...فالتاحر مستعد أن يدفع سعراً في الحاضر مرتبطاً بالسعر 
الذي يتوقع أن يسود في المستقبل» ولا يوحد ضمان لتحقيق ذلك المتوقع»” 
ويقول: «إن تحقيق غرض المشتري من العقد هو بحرد احتمال أمر ليس له علاقة 
بالغرر ولا بالقمارء فإذا كان عقد الشراء صحيحاً تام الأركان ناحراء فإن ما 
يبحدث بعد ذلك هو مخاطرة تحارية ليس لها علاقة بصحة العقد أو فساده2© 
ولكنه لا يدكر احتمال وجود بمجموعة من المستثمرين في البورصة يتعاملون 
بالأوراق المالية لأغراض القمار» ولكن تشخيص هؤلاء ليس سهلاً لتشابه 
شكلية العقود» وإن احتمال وإمكانية وحود مقامرين في البورصة ليس مبرراً 
كافياً لإلغاء بجموعة المعاملات التي يغلب عليها أن تكون مفيدة. 


وأما الدكتور محمد عبدالحايم عمر فيرى أن المضاربة في البورصة من حيث 
إنها بيع وشراء ء الأوراق المالية لا شيء فيها طبقاً للرأي القائل بعدم اشتر تراط نية 
الشاركة عند شراء الأسهم؛ وإن وجود المخخاطرة في عمليات المضاربة لاشيء 
فيه أيضاء لأن الأصل في التجارة المحاطرة» ولكن بشرط أن تكون المخاطرة 
محسوبة ومبنية على قدرة تنبؤية لدى المضاربء؛ وإلا كانت نوعاً من المقامرة. 
ويرى أن المضاربة تحرم إذا صاحبتها ممارسات غير أخلاقية كالكذب 
والإشاعات والاحتكار وتقديم المعلومات المضللة:؛ أو ممارسات غير مشروعة 
تتعلق بأسلوب التعاقد» كالبيع الصوري وبيع ما لا يملكء وبيع الشيء قبل 
)١(‏ عفر: النظرية الاقتصادية بين الإسلام والفكر الاقتصادي المعاصر. ص8.7. 


.١ ص4‎ »١ العدد‎ ١ القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية, مج‎ )١١ 
.١ المرجع السابق؛ ص5‎ )3( 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ا 
قبض”22 . ويرى أن العمل على منع الممارسات غير الشرعية المصاحبة 
للمضاربة» لابد من اتخاذ إحراءات تحد من المضاربات الضارة في البورصة من 
أي : 

١‏ - استخدام السياسة الضريبية» وذلك بفرض ضريبة على الأرباح 
الرأسمالية المحققة من بيع الأوراق المالية خلال فترة قصيرة» مع مراعاة التمييز 
في سعر هذه الضريبة حسب مدة الاحتفاظ بالورقة. 

١‏ - تحديد نسبة الاستثمار في الأوراق المالية لكبار المتعاملين» حتى لا 
بمكنهم التأثير على السوق وتوحيهه نحو المضاربة”" . 

* - وضع القيود على تغيير الأسعار بحيث لا يسمح لأي جهة الاستفادة 
من رفع الأسعار إلى الأعلى أو الأدنى بشكل سريع بحيث يمكن من المقامرة. 

4 - تدحل الحهات الإشرافية لتحديد الأسعار عند وجود محاولات للتأثير 
على الأسعار بشكل خطيرء أي التسعير» وهو حائز إذا حاول التجار رفع 
الأسعار ظلما. فإن للحاكم أن يتدخل للتسعير عليهم بسعر المثل . 
عمليات التزوير والكذب. 

بعد ذكرنا لآراء بعض فقهاء الاقتصاد حول المضاربة في البورصة غميل إلى 
رأي الدكتور محمد عبد الحليم عمر؛ وذلك بعد عرضنا وتحليلنا لمفهوم المضاربة 


.م١959/ السنة 211 نيسان‎ 25١0 عمر: مجلة الاقتصاد الإسلامي. ص8 ؛؛ العدد‎ )١( 

)١(‏ المرجع السابق» ص5 ؟. وقد ذهب إلى وضع التحديدات أيضا الدكتور محمد علي القري والدكتور 

(") في بورصة طوكيو لا تسمح لكبار المتعاملين باستثمار نسبة تزيد على ما تحدده سلطة السوق. انظر: 
القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية» ص8 .١‏ 

(4) ابن القيم» شمس الدين محمد بن أبي بكر: الطرق الحكمية في السياسة الشرعية» ص 5174 تحقيق: 
عصام فارس الحرستاني» تخريج الأحاديث: حسان عبدالمناف» (بيروت: دار الجيل» 41١8 1١‏ ١اهمء‏ 
155١م‏ ). 


١/0‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
فق البورصة» »يتين أن.ما:ذهية إليه الدكتون ميد عبدا ل المطابق لطبيعة 
ر ر هرو بق 


المضاربة في البورصة؛» فهي جائزة إن جردت مما علقت بها من الشوائب 
بأسلوين العقد وبالمارسات غير الأخللاقية ة المصاحبة لها. 


المبحث الثاني 
العمليات العاجلة في اليور صة (10مقاع م كدرمر1 7 #مرى) 


نستعرض في هذا المبحث ماهية العمليات العاحلة؛» والمنظور الفقهى لهاء 
وسيتضمن أيضا طبيعة التعامل بالهامش» وموقف الفقه منهء وذلك في مطلبين 


0 
م 


انين: 
المطلب الأول - العمليات العاجلة أو النقدية في البورصة 


أولاً - ماهية العمليات العاجلة: وهي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية, 


١) 5 9 1‏ : 
وبعد تمامها يسلم البائع فيها الأوراق الاليه"" 6 ويمله السعري تزينا بحيال أذ 
خلال مدة وججيزه نا ب ساعة و ف أغل ا مواق المالية» حيث دم مأ 


المشتري :يتلاك الأوراق المالية9'؟ » يستفيد من أرباحها ويتحمل خحسارتها أ 


)١(‏ تحدد أسعار الأوراق المالية من خلال العرض والطلب عند أعلى سعر يعرضه المشتري وأدنى سعر 
يقبله البائعون. 

)1١(‏ في بورصة نيويورك يلزم أن يصفى ا العمليات العاجلة في موعد أقصاه ساعة قبل افتتاح الحلسة التالية. 

(59) انظر: أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص؛ ؟1. والقره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه 
الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي» الدورة ا .١151/١‏ وسليمان: رأي التشريع في مسائل البورصة» 
الموسوعة العلمية والعملية للبسوك الإسلامية» جه» .895/١‏ ورضوان: أسواق الأوراق الالية, 
ص5 1ل3. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي م١‏ 
صو لاسو او ا ا ا 2051 

وبما أن هذه العمليات تحري في قاعة التداول ببورصة الأوراق المالية» ولا 
يسمح للمتعاملين بدحولها ماعدا التسهنا محر 5 وموظفي السوق» فإن البورصة 
تقوم بإتمام صفقات البيع والشراء هذه بصفة الوكيل عن العاقدين؛ وترسل 
الأوراق التي تم التعامل عليها للطرفين للتوقيع عليها. 

وهذه العمليات تحري على أصول مالية تمثل حقوقا لأصحاب المشروع على 
أصوله المادية» وهى عمليات بيع وشراءعء حيث يمحل مشتري هذه الأصول 
(أسهم الشر كات مثلا) حل المالك الذي باع هذه ال 
أو كليهما وهما: 

أ - الاحتفاظ بالأوراق المالية والإفادة من أرباحها عند توزيعها. 

ب - المضاربة على ارتفاع أسعارهاء ليبيعها عند تحقق ذلك» مع ملاحظة أن 
أسعار الأوراق المالية في السوق العاجلة أقل ارتفاعا في السوق الآجلة" . 


ثانياً - المنظور الفقهي لهذه العمليات 


بعد عرضنا لطبيعة العمليات الفاجلة ن اللؤرزهسة عيين نا أن شروط عقد 
1 5 5 5 :3 3 
البيع والشراء ينطبق عليها من إيجاب وقبول وشروط العاقدين والمعقود عليه'” ) 
لذا فهي جائزة من الناحية الشرعية إذا كانت الأوراق المالية المتداولة حائزة 
بيعها كالأسهم دون السندات بفائدة لأنها لا يجوز التعامل بها. 


)1١‏ انظر: إبراهيم؛ عبدالرحمن زكي: معالم الاقتصاد الإسلامي» ص؛ ؛ ١‏ (الإسكندرية: دار الجامعات 
هيم حمن ب سلزامي») ص ا ر 
المصرية» د.طي نت ). 
)١(‏ أحمد: أسواق الأوراق اللمالية»ه ص4 47. 


5م بورصة الأوراق المالية من منظور إسلا 
نور ر عم ر في 


وقد صدر عن بحلس المجمع الفقهي الإسلامي قراراً حول سوق الأوراق 
المالية والبضائع (البورصة) جاء فيه(" : 

- إن العقود العاجلة على السلع الحاضرة الموحودة في ملك البائع التي يجري 
فيها القبض فيما يشترط له القبض في مجلس العقد شرعاً هي عقود جائزة» ما لء 
تكن عقوداً على محرم شرعاً. ظ 

- إن العقود العاحلة على أسهم الشركات والموسسات حين تكون تلك 
الأسهم في ملك البائع جائزة شرعاء ما لم تكن تلك الشركات والمؤسسات 
موضوع تعاملها محرم شرعاً كشركات البنوك الربوية وشركات الخمور, 
فحينئلٍ يحرم التعاقد في أسهمها بيعاً وشراءً. 

- إن العقود العاحلة والآجلة على سندات القروض بفائدة, .مختلف أنواعها 
غير جائزة شرعاء لأنها معاملات بحري بالربا المحره7" . 

هذه العمليات هي شراء بكامل الثمن؛ وهناك شراء بحرء من الثمن أو الشراء 
بالهامش» وهذا ما نستعرضه في المطلب الآتي. 


المطلب الثاني التعامل بالهامش (0نع 7م31 011 70011718 7( 


أولاً - معنى التعامل بالهامش 


عراف الك شوو حسين عمر» الهامش (770ع2//7) بأنهة: «(نقود يقدمها عميل 
لان 5-6 3 5 55 9 3 3 7 3 8 
كدفعة حزثية من دمن شراء ورقة مالية موحب عقد آحل)”" . وقد عرفه 


)١(‏ قرارات مجلس المجمع الفقهي الإسلامي (رابطة العالم الإسلامي: من دورته الأولى لعام ./19همء 
حتى الدورة الثامنة عام 4٠.6‏ ١ه)»‏ ص7١‏ (مكة المكرمة: رابطة العالم الإسلامي» الأمانة العامة 
د. طي ه.؛١اهم‏ 986ام). 

(؟) العقود العاحلة على البدائل الشرعية للسندات المحرمة» كصكوك المضاربة والمربحة ونحوها التى 
ذكرناها في الفصل الثاني جائزة شرعا. ْ 

(؟) عمر: الموسوعة الاقتصادية» ص42 ه. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 17م ١‏ 


صاحب معجم المصطلحات المصرفية بأنه: («قيمة عملية ما مودعة كضمان 
باتتظار إتمام هدو العداية لأ 7 . كما عرف الشراء على الهامش («زعهاءا 
وو تاد ور اومنة اها ىا لأقو ادن و متهيو إن الريك تنه انا 
ا 

وأما معنى التعامل بالهامش في البورصة فهو: دفع المشتري جزءاً من المال 
واقتراض جزء آخر منه من السمسار الذي يتعامل معه مقابل فائدة شهرية عليه 
لشراء كمية أكبر من الأوراق المالية» ثم رهن هذه الأوراق المالية المشتراة لدى 
السسنار ييا للق ان 

ويهيع السمسار ذلك الجزء الذي يقترضه منه عميله؛ إما باستخدام تلك 
الأوراق المرهونة لديه في الاستقراض بضمانها من المصارف» ولكن بسعر فائدة 
أقل» وإما بإقراض المشتري (عميله) من الأرصدة الدائنة لعملائه المتراكمة لديهء 
وإما بإقراضه الأوراق المالية المشتراة لغيره من السماسرة الذين يقترضونها لصالح 
عملائهم القائمين بالبيع القصير7؟ . 

والهامش على نوعين: 

الأول: الهامش الابتدائي الأولي («نعهاة امن#ن»«1) وهو الذي يتعلق بالقرض 
لشراء الأسهم في اليوم الأول فقطء وعادة يستخدم للمضاربات السريعة. 


والثاني: الهامش الاستمراري وهو الذي يتعلق بالقرض لا بعد اليوم الأول" . 


.8١ص باز: معجم المصطلحات المصرفية»‎ )١( 

.١ باز: مععجم المصطلحات المصرفية» ص45‎ )١( 

(") انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص8؟". وأحمد: أسواق الأوراق المالية» ص475. وانظر: 
“1 راعقطعتا/! .241 .م ك1 المعمسادءتط يل ععجهم1[1 /[0 نوه 1011162 .صول:10 ع طاول 


8قمتطوتاطلام مسطهع2 :معمعتط0) له 156 ,«تع ملا وداعنا عن عدتممماك همزا الإعاسدت 
13 .م ,(1989 ,قتحصصا]!!] ,لإمدمصصمه 


(4) الجارحي: الأسواق المالية في ظل مبادئ الإسلام؛ الإدارة المالية» ١/١؟١.‏ 
(5) انظر: القره داغي: أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي» الدورة /ا» 
د" 


ا بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ثانياً - طبيعة التعامل بالهامش 

سبق أن ذكرنا أن التعامل في بورصة الأوراق المالية لابد أن يكون عن طريق 
السماسرة» فلو أراد أحد المستثمرين أن يستنثمر أمواله في أسهم إحدى 
الشركاتء فعليه أن يتوحه إلى أحد سماسرة الأوراق المالية» ويطلب منه أن 
يستثمر له أمواله في البورصة» فحينئاٍ يخيره السمسارء بين استثمار أمواله 
استثمارا أ خالصا (/#2تامونم/1 عبررط) أي .ها علكه من مال نقدي وبين استثماره 
استثماراً مختلطاً بالمضاربة. 

حيث يبين السمسار لعميله أن بإمكانه أن يشتري أوراقاً مالية ضعف ما 
كان د يشتريه نقدأء وذلك بدفع (00 /) من قيمة تلاك الأوراق الني يرغب في 
شرائهاء والباقي من القيمة سوف يقوم السمسار بإقراضه .معدل الفائدة 
السناقل17؟ . 


وأما نسبة الهامشء وتعني المبلغ الذي يملكه المشتري منسوباً إلى بجموع المال 
المستثمر”2 » فهي تختلف باختلاف القواعد واللوائح والنظم الحاكمة للتعامل في 
مختلف البورصات. ففي بورصة نيويورك حدد نسبة / منذ عام 979١م‏ 
ولم يختلف الأمر عنه كثيراً حتى الآنء حيث تخفضع هذه النسبة فيها لما يسمى 
بالتعليمات رقم (7) التي تحدد أسس التعامل بالهامش» ونتيجة لأهمية الدور 
الذي يلعبه التعامل بالهامش في السوق الأمريكية يتم تحديد نسبة التعامل به في 
بورصة نيويورك» ارتفاعاً وانخفاضا عن طريق المصرف الفيدرالي الأمريكيء 
وذلك لتنظيم الائتمان والتحكم في نشاط السوق المالية9" . 

إن عدم التحكم في هذه النسبة قد يؤدي إلى زيادة حدة المضاربات» وتفاقم 


)١(‏ انظر: المرجع السابق» .١77/١‏ ورضوان: أسواق الأوراق الماليسة,» ص.68. وأحمد: أسواق 
الأوراق المالية» ص"47. 
(؟) .أعقطء 1/1 .7 .1271715 712(11أكعبصر[ عل ععتبمدا 1 زو بوهدم2ء21 .ه1020 42 صطه1 
ا 211101010101100 
هه ,44 .7 .167115 1771©(01 تتا[ عل عترم د11 زه برصه 7216170 .و1010 ع2 طاول 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١1‏ 
اللا ااا ا 
الضغوط التضحمية في السوق» لذلك تخضع لقوانين صارمة تتغير تبعا روف 
الاقيضادية: وضن اطريق الملطاف الال ترشعرظل علداف التذاظات هامكنا كبيرا 
لتقليل حدة المضاربات في السوق» وتسمح بهامش صغير عندما ترغب في زياده 
نسبة التعامل» وبذلك يستطيع أصحاب الموارد المحدودة الدحول في السوق عن 
طريق الاقتراض”") 

ويتميز التعامل بالهامش بارتفاع درجة المخاطرة فيه» فكان من أحد أسباب 
أزمة الكساد الكبير سنة 979١م‏ التي شهدته أسواق الأوراق المالية العالمية؛ 
التوسع في الشراء بالهامش» ويظهر تأثير ه السلبي عندما تبداً الأسعار بالهبيوط» 
فحينئدٍ يسارع السماسرة إلى مطالبة عملائهم بسداد الفروق دتائلا عل قن 
الحدودء فإن عجزوا عن السداد» باع السماسرة الأوراق المالية المودعة لديهم 
كضمان؛ وببيع السماسرة لتلك الأوراق تتعرض الأسعار لمزيد من الهبوطء 
حيث تزداد أوامر البيع ويقل المشترون فيؤدي إلى انهيار السوق”" . 

ثالغاً - كيفية محاسبة الهامش © 

ذكونا أن الراعبي يق فاه كسفدن الأدرا ف لاله واليايق وناقع وا مق 
الغمن والباقي يدفعه السمسار كقرض على المشتري بفائدة ثابتة. ويتوقف 
نصيب كل من الطرفين في دفع الثمن على نسبة الهامش والتي تحددها السلطات 
المالية. ويسمى المبلغ الذي يدفعه المشتري رصيد المشتري (نوة,:و)» والذي 
ذف السمسنار ترصيد المديين 28/62 بنةءط)» أو الهامش (,:ع1/)52) وهو 


ثابت لا يتغير إلا بتغير نسبة الهامش. 


فالمشتري الذي يريد شراء أسهم بقيمة 5٠٠٠٠١(‏ ) مثلاء فإذا كان نسبة 


)١(‏ القره داغي: أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة “ا 
١/١‏ . وأحمد: أسواق الأوراق المالية» ص45 (بتصرف). 
)١(‏ انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص٠7".‏ (بتصرف). 
(؟) عاونا عت عستلسصماكمء20[]آ .أعقطء38/1 .161-165 .م بوعاتته1717 تععايد]/! عاء0غ5 عط 1107 .021100آ 
.15-6 .2 .ملع 1/121 


١46‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
ب سس ا خم الى ترز دي 


يقرضه السمسار بفائدة ثابتة» ماعدا العمولة والمصاريف الأخرى. 


5 «ا..ه سهم د السوق السائد علو[هم اع متمد مره ريو 


فإذا ارتفع سعر السوق إلى (228) للسهم الواحدء في هذه الحالة» سيكون 


حساب الهامش كالاتى: 


وها أن رصيد المشتري مرتبط بنسبة الهامش أيضاء فهناك علاوة عليه بعد 
ارتفاع سعر السهم من ٠١‏ إلى 2877 وتحسب كالآتى: 
علاوة رصيد المشتري > الرصيد الحالي - الرصيد الأولى 
اطتسوظ امخصآ - 'اتتطوظ لمعسي0 > انيرو وووع ]1 
لل ل ا ل لك ا 0 7 0 اند 
ويحق للمشتري الاستفادة من هذه العلاوة» إما بسحبها نقداً أو الاستفادة 
منها في شراء عدد آخخر من الأسهم. فإذا أراد أن يشتري بها أسهماً إضافية 
بالهامش» فكم سهما يستطيع أن يشتري بهذا المبلغ؟...لهذه العلاوة قدرة 
شرائية مضاعفة تسمى قوة الشراء (201027 عانابل:8)» و نسب ا 
نسبة الهامش + علاوة رصيد المشتري > قوة الشراء 


1216 ما5 1/121 + وانبا8 35 3 20161 1/1115اظ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي ١51١‏ 
0 0000م يك 
ففى المثال» تكون هذه القوة كالاتي: 


قوة الشراء - يثء اه د95 2 ينه /. 


فيستطيع أن يشتري أسهماً بقيمة 87٠٠٠0(‏ ) وهكذا كلما ارتفع سعر 
السوق كلما زادت قيمة رصيد العميل وزادت الساكرة عليه أيعنا (180655 
اند 8)» وبالتالي تزيد قوة الشراء (20167 وصانود8) وكمية الأسهم المشكر أذ 
وهذا يعني أن السوق بارتفاع الأسعار في حالة الثور (810). وأما إذا نزل سعر 
السوق إلى 58١8(‏ ) للسهم الواحد مثلاًء قفي هذه الحالة سيكون حساب 
الهامش كالآتي: 


في هذه الحالة رصيد العميل )54٠0٠٠0(‏ أقل من (0٠ه‏ /) المطلوب من مبلغ 
870٠0‏ حيث دفع العميل (0٠6٠890)؛‏ نرى أن رصيده نزل مع نزول 
قيمة السوق. فهو مطالب يمبلغ 58٠٠٠١(‏ ) لو أراد أن يصفي حسابه ولكن 
الستجهار لا يطالية الانة ويسمى هذا بالطلب الأولي (11ك نك 17لتي 172 [1112مم1) » 
حيث لا يطالب السمسار عميله بإيداع المبلغ أو بيع أسهمه؛ ما لم يصل رصيد 
العميل إلى أقل من ثلث رصيد المدين (السمسار)» وهذه النسبة تختلف حسب 
قوانين البورصة» فقد حددت بورصة نيويورك (77758) نسبة (٠؟‏ /))2 فإذا 
خرطلت الكفالة) 0 4 أو طلسب الهج فسن (770 ا 
م0 )» ففي المثال المذكور لو نأحذ بالدسبة التي حددتها بورصة نيويورك» يعني 
أن رصيد العميل لو وصل إلى أقل من ربع رصيد المدين أي »)8١75٠0(‏ حينقل 
يطلب السمسار (طلب بالهامش)» فنفرض أن سعر السوق لو نزل إلى 5١7(‏ ) 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


للسهم الواحد» فيكون الهامش كالات: 


27 سس 0 


ل 
السمسار طلب الهامش (081 «نع«ه/1)؛ وهو طلب مبلغ يوصل رصيد العميل 
إلى فوق ربع رصيد المدين» فهنا الطلب يكون على الأقل )575٠0(‏ حتى يرتفع 
رصيد العميل إلى )5١١50(‏ والذي يعادل ربع رصيد المدين 85.0٠.٠0‏ )» وإذا 
نزل سعر السوق أكثر فالسمسار يطلب هامشا آخرء فحينقظٍ يحب على العميل 
أن يقرر استمراريته على دفع طلب الهامشء أو أن يصدر أمر البيع لسمساره 
لبيع أسهمه ليوقف حسارته عند ذلك الحد» والسوق في هذه الحالة تسمى 
بالدب ولع جما[ بم 8) . 

بعد عرضنا لكيفية حساب الهامش نخلص إلى القول بأن الشراء بالهامش ف 
والفائدة عليه إضافة إلى عمولته» وبالعكس في حالة نزول سعر السوق» يتعصرض 
العميل لخسائر مضاعفة. ولكن وضعية السمسار تبقى ثابتة» فلديه أوراق مالية 


نسبة الهامش ©٠0(‏ /) 


مرهونة لعميله لتأمين قرضه ويأحذ فائدته وعمولته أيضاً. وي الجدول الآتى 
تتضح حالة العميل عندما يتعامل بالنقد والهامش عند ارتفاع سعر السوق 
وهبوطه. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 5 


شكل (؟7١)‏ مقارنة بين التعامل بالنقد والهامش 


رابع - التكييف الفقهي للتعامل بالهامش 


بعد عرضنا لمفهوم التعامل بالهامش وطبيعة التعامل به» نستعرض فيما يلي 
آراء بعض الكتاب المعاصرين حول حكم التعامل بالهامش في بورصة الأوراق 
المالية. 


١55‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ذهب الدكتور القره داغي إلى القول بعدم جواز التعامل بالهامشء لأن فيه 
ربا وهو اقتراض المال مقابل دفع فائدة. ويرى أن البديل هو البيع الآحل'" . 
ويرى الدكتور أحمد محبي الدين أيضأء أن هذا العام سين عخائر شترعا تبغ 
يقول: «رإن جوهر عمليات التعامل بالهامش مضاربة وأحكام الفقه الإسلامي 
تمنع المضاربة» وأن اقتراض المال عن ردك مقابل دفع فائدة ثابتة على 
القروض ربا لا يجوز التعامل به شرعاً. وعليه فلا يجوز التعامل بالهامش»”' . 
رتفي لد ون صعرض هارو شيا له اند اسان باليدايف عور بضيية 
يقول: «يجتمع فيه عناصر الذين الثلاثة: وجود دين مستقر في الذمة» الأحل» 
وزيادة مشروطة في الدين مقابل الأحل»"" . 

ونرى أن علة وجود القرض بفائدة ثابتة في التعامل بالهامش هي التي جعلته 
قرم م ولؤاقدوة لارية إل اطبيعة السنامل تسن فلو انرظن التعبينا الله 
المطلوب بدون فائدة لأصبح التعامل 0 وإن تحديد نسبة الهامش لا بأس 
بهاء لأنها تحد من المضاربات الحادّة» وكذلك تحد من زيادة حجم التعامل 
بالدين» ولأنها تساعد على استقرار السوق» فكلما ارتفعت نسبة الهامش زاد 
التعامل بالنقد» وبالعكس كلما انخفضت نسبة الهامش قل التعامل بالنقدء 
وبذلك يقل ضمان سداد القرض عند نزول الأسعار» حيث ترتفع نسبة الخسارة 
وتتضاعف. ونرى تضمين الدين عن طريق الرهن؛ بأن يضع العميل رهناً عند 
السمسار مقابل القرض. وأما البدائل فقد أشار الدكتور علي القره داغي إلى 


ع ا 


بديل البيع الآحل”'؟ » ولكنه لم يتطرق إلى كيفية وآلية ا في البورصة» 


)١(‏ القره داغي: أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة لاء 
/. 

)١(‏ أحمد: أسواق الأوراق المالية» صم ؟4. 

(؟) هارون: أحكام الأسواق الالية (الأسهم والسددات)» ص١771.‏ 

(؟) القره داغي: أسواق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي» مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة لا 
5/١‏ . 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١‏ 


المطلب الثالث - البيع على المكشوف 


أولاً - معنى البيع على المكشوف أو البيع القصير 

يستعمل في الاصطلاح الاقتصادي لفظ (طويل) و (قصير) لبيان نوع البيع؛ 
فهناك البيع القصير والبيع الطويل» وليس المقصود من الطول أو القصر في هذا 
البيع» طول أو قصر الفترة الزمنية» وإما يتعلق بالهدف من البيع. 

فالبيع الطويل هو بيع أوراق مالية بعد التملك الفعلي» ففيه يشتري العميل 
الأوراق المالية متوقعاً ارتفاع أسعارهاء فيشتري بسعر منخفض ليبيع بسعر أعلى 
منه» ويسمى القائمون على البيع الطويل بالمتفائلين (الغيران ) (ازعزلزييه) 297 . 

وأما البيع القصير فهو بيع أوراق مالية لا ينوي البائع تسليمها من حافظته 
للقي إن لأس عاكيها اراس ان أنه كي رو اجرف أن ساي يف 
البيع. ويقوم البائع بالبيع القصير عندما يتوقع انخفاض سعر الورقة المالية 
معان : امال اذا بكوم بع اكد كيه ابد أل لقني ل ققد يعر اق 
والحصول على الربح”" . ويُسمّى القائمون بالبيع القصير بالدببة أو المتشائمين 
(ع م8 ) . 

وقد عرفت الموسوعة الأمريكية البيع القصير بأنه بيع يحدث عندما يقوم 
شخحص ببيع أسهم لا يملكها بعد(" . وهو تعريف غير جامع لأنه لا بمكن فهم 
ماهية البيع القصير من خلاله. وقد ذهب فريدرك (مناسا ءذهه8) إلى تعريفه 
بقوله: «بأنه بيع لأوراق مالية مقترضة على أمل أن ينخفض السعرء ثم شراء 


)1( بم ه17 أععانتما! عأء 510 ع سرمي .ه1021 
)١(‏ الجارحي: الأسواق المالية في ضوء الإسلامء الإدارة المالية» .١7١/١‏ وانظر: 
[ه 10101107 .2[10ه0ذ<آ ,010 ]تعطامظ .725 .م بهاجم17 اعباسبعلبا عاءهاى عط حمر .ومغ[ج2] 
.419 .م (1992 رعام وعلارآ ]5 ,لآ 0135 :مملمم.آ) له )15 ,كع نترمدمع م 
(5) لقص ةمعطا سمتتةروم001) ممعتتعمسة علرهلا بون1!) .مبمء أ رعدرك متنمءمه[معنرهمظ ‏ 176 


.6 .717.2 (1989 ,501100 لهصه مع م1 ,وتعتتة :116300 


١45‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


المكشوف 0 إنه أحذ 0 قَصِيرا (مرمن نومص ببرورزى) 17 


وقد عرفه روبرت (#عدوء77 1061) بأنه: «عملية مضاربة ستعيدق كين 
التجار من الربح من حلال ا نخفاض أسعار الأسهي”" 

من هذه التعاريف للبيع القصير يظهر لنا أنه عملية تعتمد على: 

أ- الاقتراض غير المشروط بفائدة ثابتة وغير المحدد كمدة زمنية فهو قرض 
حال. 


ب - المخاطرة على نزول الأسعار» حيث فيه احتمال الربح والخسارة. 


2 


بى - تسديد القرض» سواء كان رابحا في بيعه أو نحاسرا. 


د - الغرض من هذا البيع استفادة العميل من الفرق بين السعرين. وأما 
السمسار فيحصل على عائد من استخدام النقود» كما يحصل على أرباح 
الأسهم التي توزعها الشركة المصدرة للأسهم في هذه الفترة» كما في القوانين 
الأمريكية؛ إضافة إلى حصوله على عمولة مقابل خدماته الإدارية. 


ه - يدحل ضمن العمليات العاجلة لأن العميل لكان ملزم بتسليم 
الأؤؤاف اكالبةالققوضة إل التمتروو سن تاحيية رمرم أيضا سلب الأوزاق 
القترضة إل اسان وذلاك بكر الجاامى الشواق »و كل هذا خلال عناة فصميرة 
لا تريد عن يوم واحد في معظم البورصات» أو تصل إلى أربعة أيام في بورصة 
نيريورك (0/758)”") 


)١١(‏ .م (رعومع[ 21817117 رعصآ المآ ععتتمعمم عادهلا جج81) له طأك4 اعدو[ .ع مطئلف ,عملءط 


0 ,526 
)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص١؟١".‏ 


(6) الجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» ١/١؟١.‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 1 


ثانياً - طبيعة البيع على المكشوف 


يتم هذا البيع عادة من قبل العميل الذي يدل السوق مضارباً على الهبوط 
(#كنسهء8)؛ حيث يأمل انخفاض السعرء فيحصل على ربح ناتج من فارق السعر. 

فإذا توقع العميل المضارب أن أسعار أسهم إحدى الشركات سوف 
تنحفضء فيقوم بالبيع على المككشوفء ولكن .ما أنه لا يمتلك الأوراق المالية التي 
يريد أن يبيعهاء فيقترضها من سمساره؛ ثم يعد إلبنة امير ببيع الأوراق 
المقترضة محدداً كميتها ونوعهاء وغالباً ما توجد هذه الأوراق عنده» وهي التي 
تتعلق بعملائه الآخرين؛ فإذا لم تكن موحودة عنده يقوم باقتراضها من سمسار 
آخر. 

وأما مدة الاقتراض» فهي عادة يوم واحدء يتحدد تلقائياً ما لم ينهه أحد 
الطرفين» ومن البديهي أن العميل يحاول تمديد فترة الاقتراض» حتى تنخفض 
الأسعار إلى الحد الذي يتوقعه» وحينئل يقوم بشرائها (بسعر أقل من سعر البيع) 
منتفعا من فارق السعرين (الربح- سعر الشراء - سعر البيع)» ثم يرجع الأوراق 
المشتراة إلى سمساره؛ وأما إذا حاب توقع العميل وارتفعت الأسعار» فإنه 
تكو نهدا يتعظية بر كرهاخسارة كبيرة وخاصية إذا كانه نسب ارتضباع 
اشع ا 

ويقتضي البيع على المكشوف وحود بائع على المكشوف (موزاهى #بهجزى)» 
يدخل السوق مضارباً على الهبوط (7:::م»8)» ووجود مشتر لمركز طويل 
(051/0 ج::1.0) يدخل السوق مضار 8 على الصعود (زئنال:ه)”؟ . 

مثال: يفترض أن شركة (480) تبيع أسهمها بسعر (350) للسهم الواحدء 


ويتوقع العميل انخفاض أسعارها إلى (370 ) في وقت قريب. فيقترض من بيت 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص7" بتصرف. 
(؟) المرجع السابق» ص578. 


١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


السمسرة )٠٠١(‏ سهم من أسهم هذه الشركة» ويبيع له السمسار بالسعر 
السائد 35٠0١‏ )» فإذا صح توقعه ونزل السعر إلى (370 )» يصدر أمر الشراء 
لسمساره بشراء هذه الكمية من الأسهم» ويرجع تلك الأسهم ويحصل على 
ربح الناتج من فارق السعرين. وأما إذا خاب توقعه وارتفع السعر إلى (350 ) 
مثلاً فعليه شراء تلك الكمية من الأسهم بهذا السعرء وبذلك يدقع خسارة تمسل 
الفارق بين السعرين. كما في المحطط الآني20© : 


أ- حالة نزول السعر إلى :81٠‏ ال 


يج 
0ل ]| 0 1 21 


١٠١١(- 66٠١٠ *« ١٠٠(‏ -ي 8) - (85000) ربح قبل خصم عمولة 


ب - حالة ارتفاع السعر إلى 55 


ولهذا البيع عيوب منها: أن جماعات الضغط (المتخصصون وأعضاء بورصة 
الأوراق المالية) في البورصة إذا شاركوا في عمليات البيع على المكشوفه فإنها 
قد تقوم ببيع كميات كبيرة من الأوراق المالية على المكشوفء وذلك لتنزل 
الأسعار ف السوق فيقومون بشرائهاء ويحفظون بذلك مركزهم دون التعرض 
للحسارة. أما إذا لم يكن لهم مشاركة في هذا البيع فقد يمتنعون على 
المكشوف؛ وذلك لإحراج البائعين على المكشوف. وهو مايسمى 
ب( اعاجماط ءا ع:ه 00 )» فيضطر هؤلاء لشراء تلك الأوراق بأي سعر يفرضه 
هؤلاء المتلاعبون بالأسعار (و«ماهاباءعمى ج«ناماء:ون«ها()» فيتعرضون لخنسارة 
تتوقف على مقدار ارتفاع السعر فوق سعر اليوم الأول. 


01١‏ 1 7 .م .ونه 17 اهارا عاك 182 بام] .امخاله د[ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١89‏ 


3-44 


العميل المضارب 1 


أمر بيع د٠١‏ سهم شركة 
0 نتبسعر 35٠‏ بالافتراض 


0 -ع 3-17 0 -ع1-1 


بيت السمسرة: 

-١‏ الاحتفاظ بأسهم العميل ل. 

؟- الاحتفاظ ب (5..60 5) كضمان للأسهم 
المقترضة. 

1- إرجاع )٠٠١(‏ سهم للعميل لل. 


لذلك منعت بعض البورصات (كبورصة نيويورك 1/758) عمليات البيع على 
المكشوف إذا كان اتحاه أسهم الشركة التي يجري تداولها نحو الانخفاض»ء لأن 
انتتشار هذا النوع قد يؤدي إلى انهيار السوق”2 . وينتفع القائمون بهذا البيع 
على حساب المستثمرين» لأنهم يبيعون لأنفسهم ما يملكه المستثمرون من أوراق 
الب 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص4 ؟". 


00 بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 
ثالثاً - التكييف الفقهي لعمليات البيع على المكشوف 
بعد أن وقفنا على حقيقة البيع على المكشوف» تبين أن العميل والسمسار قد 
تعاملا بأموال غيرهما دون إذنهم ولا سابق علمهم ولحسابهما وليس لحسابهم» 
حيث اقترض السمسار لعميله أوراقا مالية من عملائه الآخرين من دون إذنهم. 
فهذا تصرف في مال الغير بغير إذنه وهوثما لا يقره الشرع الإسلامي» وإن 
ا سحا د الجر ا 1 


|!؛ الى اة لك 


ا رو 1-0 ائع» ال 
يكون الشراء الا في حقه ما دا أنه غير مطلع فإن اطلع فلا يجوز له الشسراو. 
وقد استدل المتخصصون ف الفقه والاقتصاد حول عدم صحة البيع القصير شرعاً 
ا الام 

-١‏ المقامرة والمغامرة على 00 الأوراق ق المالية سوف ينخفضء كما أن 
السمسار الذي يقرض ما لديه من أوراق مالية بملكها عملاؤه يعين القائمين 
بهذا البيع على القمار. 

؟- تضليل المشتري» إذ إن البائع يسلم أوراقا مالية مقترضة وليست ملكا 
له. 

- الحصول على الأرباح على حساب المتعاملين الآخرين من دون علمهم. 

4 - دخول تصرف السمسار ضمن تصرفات الفضولي» الذي يتصرف قي 
مال غيره بغير إذنه. 

بعد هذا السرد للأدلة على عدم جواز البيع على المكشوف»ء نرى أن العلة 


)1١(‏ انظر: الجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» .١184/١‏ والقره داغي: 
الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي, الدورة , .١55/1١‏ ورضوان: 
أسواق الأوراق المالية» ص77-57. وهارون» صبري: أحكام الأسهم والسندات» ص758- 
8. وأحمد: أسواق الأوراق المالية» ص9؟5. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ١‏ 
الال ان ا عا حيست 
الأساسية والجوهرية في عدم صحة هذا البيع» هي تصرف السمسار ف مال غيره 
بغير إذنه» وهو ما يسميه الفقهاء ب(تصرفات الفضولى)» حيث ذهب الفقهاء 
إلى بطلانها”" . 

وعت ألا مختاط علينا: الأمز بأن السمسار وكيل» فيجوز له التصرف» وذلك 
لأن الوكيل لا بملك من التصرف إلا ما يقتضيه إذن موكله من جهة المنطق أو 
العرفء فإذا باع مال موكله بغير إذنه لم يجز'"2 . هذا من ناحية» ومن ناحية 
أخرى فإن السمسار لم يقم بتنفيذ أمر البيع بصفته وكيلا عن صاحب الشأن» 
وإعما بصفته عن غير ذي صفة أو شأنء إذ قام ببيع أوراق الأصيل لحساب 
الأخير متاجرة بأموال الغير دون علمهم ومن وراء ظهورهم. 

وحتى وإن افترضنا السمسار مودعا أودع عنده ودائع» فلا يجوز شرعا 
التصرف ف الوديعة» بل عليه حفظظها أو ردها إلى صاحبها إذا طلبها"" . 
المال بل ضارب لحساب غيره ومصلحته هو كسمسارء هذا إن افترض عمله 
مضاربة. 

فإ أقرض السمسار من عملائه الأاحرين بإذنهم» جاز البيع, لأن إطلاع 
هؤلاء على البيع يحد من تصرفات المتلاعبين بالأسعار من خلال إقدامهم على 


)١(‏ حكم تصرفات الفضولي عند الفقهاء: الشافعية والحنابلة والظاهرية قالوا: ببطلان تصرفات الفضولي. 
انظر: الشافعي: الأم, ره .١‏ البهوتي: كشاف القساع, م/اه ١‏ . أما المالكية والحنفية وأحمد ف 
رواية فقالوا: إن بطلان تصرفاته موقوفٌ على عدم إجازة صاحب الشأن. انظر: الكاساني: بدائع 
الصنائع, ؛/". والجزيري: الفقه على المذاهب الأربعة» .١51-١ 144/١‏ 

.١1/5 انظر: ابن قدامة: المغني مع الشرح الكبير؛‎ )١( 

(9) انظر: ابن المنذر: الإجتماع, ص”7١٠١‏ (مصر: دار الدعرة» د. ط. ت). 


.0" بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
مما سبق ذكره نخلص إلى القول: بأن البيع على المكشوفء لا يجوز شرعاً» لأنه 
تصرف في مال الغير بغير إذنه ونرى أن التكييف الفقهي له هو التصرف بإذن 
صاحب المال أي الإقراض بإذنه إما قرضاً حسناً أو إعطاؤه تلك الأوراق 
ليبيعها مرابحة. فإن أقرض قرضاً حسناً فالربح يكون للمقترض» وإن أعطاه 
ليبيعها مرابحة» فالربح يكون بينهما بالاتفاق على نسبة معينة. 


23 23 23 


المبحث الثالث 
العملبات الاجلة ( 06110115 15هر 1 كع فلع دفر 127 ) 
في البورصة, والتكييف الفقهي لها 


تعرف العمليات الآجلة بأنها التي تعقد صفقاتها وتؤحل دفع الثنمن والمثمن 
إلى أحل معلوم يسمى ب(يوم التصفية) أو يوم التسوية (©ئه2 +هم0[#هى)» يلزم 
العاقدان فيه على التسليم والتسلمء وقد يتفقان على تأجيل خاص» وشروطه 
وكيفية التعويض”" . 

وتتم عملية التصفية من خلال إحدى الصور الثلاث الآنية(" : 

أ- التسليم والتسلم الفعلي للأوراق المالية» والثمن من قبل البائع والمشتري. 


ب - أن يبيع ما اشتراه أو يشتري ما باعه ويقبض الفرق بين السعرين قبل 


)١(‏ انظر: هيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية, ص 2755 555. وعمر: الموسوعة 
الاقتصادية, ص545 25 277 955". ونوفل: الاستفثمار في الأوراق المالبة» ص١٠١١-١١١.‏ وباز: 
معجم المصطلحات المصرفية, ص" .١‏ وانظر: 

14 .162 .م .ومع 1 1 111016 كه ه111 ج010[ 22 تتقطه1 
180 .0 .0710171105 ع ك0 101611010 

3( أحمل: عمل شركات الاستثمار» ص8١ .١‏ انظر: 

.4 .م (1993 ,عع مقمز8 01 عالطتاكم] علهلا بولح 10671011176 اماع عدر .الا تروطم] رطامع1 


الفصل ا-قامس: عمليات بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 0" 


ات نر 


بح - تأجيل التصفية إلى موعد التصفية المقبلة بدفع مبلغ يسمى ببدل 
التأجيل. 

وتنقسم العمليات الآجلة إلى أربعة أقسام: 

الأول: العمليات الآحلة الباتة (القطعية) (و#سصمم) 

والثاني: العمليات الأجحلة الشرطية (عمليات بيع الافتسبازات) أو الاختيارات 
(15به11م0) . 


يأعماأ شت . ]أ ا و عضي كر 
ونا نمسا . المسستقيليا ب (35 211/76 


٠. 


1 
والرابع: عمليات صرف العملات (نصومى)”" . 


وف هذا المبحث نتطرق إلى ماهية العمليات التي تحري في بورصة الأوراق 
المالية فقط وهما: القسم الأول والثاني من أقسام تلك العمليات» وبيان رأي 
الفقه فيهماء وذلك في مطلبين اثنين إضافة إلى التطرق إلى التعامل بالموشر ف 
بورصة الأوراق المالية في مطلب ثالث. 


المطلب الأو 9 - العمليات الاجلة الباتة ( 15م فاع م مره 1 لوسرم ) 


أولاً - معنى وماهية العمليات الآجلة الباتة 
تعرف العمليات الآجلة الباتة في الاقتصاد الوضعى بأنها العمليات التي تحري 
بين طرفين (البائع والمشتري) يتحدد فيها مقدار ونوعية الصفقة المتعامل بها 


وسعرهاء وذلك ليسلم كل من الصفقة وثمنها (سعر الصفقة يوم التعاقد) ف يوم 


محدد في المستقبل يسمى بيوم التسوية (12ه2 زم مرعاناء5)» وفي مكان معين7) . 


1 :01 جع طذ؟ ) .كوباو ط 12 10 110010110 تك .56165 8 متصتة]: ععممقصطط 5تعاباع] ع1 
11 .م (1999 بلأآ عا (دامخ) 5025 ع نرع11 نالا مطمل 
(5) باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص77١.‏ وانظر: 
طام! .35 .وعونةاونطسعء7[ 10 1ملاء االو مط مك .ذعلة5 قصتصتة؟]' ععصمماط «معابعخا ع1 


وبطإلوسضمعءع2 أكقن؟ بالتتطصتهآ ع4 تاعط0] ,الامكتة[ .2 .م .كع دطاونطمء( 1‏ أمتعمم 1م[ 
.4 .م (1995 ,لتمدوصه0 112 عازهلا بجوآط) 0ج 156 ,711165لممء3 


.0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


تتميز العمليات الاحلة الباتة .عا يلي : 

أ - عمليات يكون التعامل فيها بالنقد» ولكن تنفيذها يؤر إلى أحل 
مضروب متفق عليه. 

ب - عمليات تتحدد فيها في يوم التعاقد الأمور الآنية: سعر الصفقة» مقدار 
ونوعية الصفقة» ومكان وتأريخ التسليم. 

جح - يلزم فيها كل من البائع والمشتري تنفيذ الصفقة في الأحل المضروب. 

د - عقود هذه العمليات غير منمطة حيث تعتمد على التفاوض بين الطرفين 
على مقدار الصفقة وسعرها يوم التعاقد("©. 

والغرض الأساسي من هذه العلميات الحصول على ربح بثل الفرق بين 
سعري يوم التعاقد ويوم التصفية» يأحذه البائع عند ارتفاع الأسعار» والمشتري 
عند هبوطها. فهي عمليات تؤدي بلا شك إلى خسارة أحد الطرفين, إلا إذا 
كان سعر الأوراق المالية معادلا لسعر البيع نفسه. ويعثبر المشتري في هذه 
العتلياتت ماري على الصعود؛ لأنه يتوقع ارتفاع الأسعار في الأحل القصيرء 
وأما البائع فيعتبر مضارباً على النزول» حيث إنه يتوقع نزول الأسعار فإذا صح 
توقعه يشتري ما سبق أن باعه من قبل ويحصل على فارق السعر. 

ولبيان ماهية هذه العمليات نضرب المثال الي 

يفترض أن بائعا لأسهم شركة (480) ومشترياً لها تعاقدا على )٠٠١(‏ سهم 
وبسعر (550) بتأريخ ٠١(‏ شباط) على تسليمها في موعد التصفية بتأريخ (ه؟ 
شباط). فما وضعية كل من المشتري والبائع في حالتي نزول الأسعار وارتفاعها؟ 


١‏ - في حالة نزول الأسعار إلى )55٠(‏ للسهم الواحد. 


)١(‏ رطأام>ا :2 ,كت 02710011[ 10 00101107 درل ال رقعالة5 عصتصتهةآ ععصمماظ ورمانهج عل 


1 15 171100116110110 471 .]ل[ جاه (][ رععصقطن .4 :م بموطتوضوط لوتع موسر 
2.2 (1989 رعمآ رؤقعدم مقلتجرط عارمل بو ع1) 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي حي 
الما ا رك ليا يتامم 
* - في حالة ارتفاع السعر إلى (550) للسهم الواحد. 


والقاه اريك لودو اي قرو ام او كد 0 

وأما المشتري الذي يعتبر مضارباً على الصعودء فلم تصح توقعاته؛ فأمامه 
أحن الخززارات العلاثة :الآثية: 

؛)50٠0٠0-0( الاستلام الفعلي للأسهم وتسليم ثمنها في يوم التصفية أي‎ - ١ 
هذا إذا كان له رغبة في تملك المعقود عليه كأحد أشكال الاستثمار طويل‎ 
.)5٠٠٠١( الأحل. ويخسر‎ 

! - تصفية مركزه بأن يبيع نقداً ما اشتراه آجحلأء ويتحمل دفع الفرق بين 
سعري التعاقد والتصفية والذي تبلغ جملته »5١٠٠٠١(‏ وغالباً لا يقدم على هذه 
التصفية إلا عندما تكون فروق الأسعار طفيفة» أو إذا تبين له أن الأسعار سوف 
57 

م - تأجيل مركزه إلى التصفية القادمة: وذلك عندما يتوقع تحسن السعر 
لصا حه .ما يعوضه عن نحسارته؛ دز أخرا إل سعبدا ره شاحيل تعره في 
مقابل مبلغ يدفعه للبائع يسمى بدل التأجيل» ويجري الاتفاق عليه حسب 
الظروف» فإذا وافق البائع انتقلت العملية إلى التصفية القادمة» وإذا رفض البائع» 
يبحث السمسار عن ممول ليحل محل المشتري إلى موعد التصفية القادمة» مقابل 
حصوله على بدل التأحيل (:هم8). نفترض أن التصفية القادمة ستكون في (ه 


آذار) وبدل التأحيل (5/) وقد ارتفع السعر إلى )85٠0(‏ للسهم الواحد فيكون 
حالته كما في الجدول الآتي: 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


مما تقدم يتبين أن المشتري (المضارب على الصعود) استطاع أن يحول 
خحسارته 6٠١٠٠١١‏ إلى ربح قدره )988٠06٠0(‏ بعد نقل مركزه إلى التصفية 
القادمة) ودفع ليل ال 
(المضارب على الصعود) بمبلغ يمثل الفرق بين سعري التعاقد والتصفية. وأما 
البائع (المضارب على الهبوط) فإ توقعا قعاته قعاته لم تصحع فأمامه خيارات وهي: 

١‏ - تسليم الأسهم إلى المشتري واستلام ثمنها منه. 

١‏ --تضفية مركزه وذلك بأن يشتري تقداً ماباعه خلا فتكون خسارته 


الفرق بين السعرين. 


)١(‏ الموسوعة العلمية والعملية للبسوك الإسلامية, ه, .5410/١‏ ورضوان: أسواق الأوراق الالية, 
ص ه .7١‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي / 

م - تأجيل مركزه إلى التصفية القادمة» فالبائع كالمشتري إذا توقع نحسن 
مركزه في التصفية القادمة بنزول السعرء يطلب من سمساره تأجيل مركزه 
بدفع تأحيل إلى المشتري» وإذا رفض المشتري» فإن السمسار يبحث له عن ممول 
ليحل محل البائع مقابل بدل تأحيل؛ فيبيع الأسهم بسعر التصفية الأولى» ثم 
يشتري منه البائع تلك الأسهم بسعر التعاقد (التصفية الأولى) إلى التصفية 
القادمة. فنفترض أن موعد التصفية القادمة (ه آذار) وبدل التأحيل (ه /)) 
والسعر نزل إلى ٠(‏ 55). فتكون حالته كما في الجدول الآتي: 


كر حر مر كك ا 210 


الاي سا ميات ا بعايهييا 


ما تقدم تبين أنه استطاع أن ينزل البائع -حسارته البالغ )6١٠٠١(‏ إلى صفر» 
وذلك بنقل مركزه إلى التصفية القادمة» ودفع بدل التأحيل7" . 


)١(‏ انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص75 بتصرف. وسليمان: رأي التشريع في مسائل 
البورصة» الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية, ه؛ .597/١‏ 


ا.” بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
ول 221 10110119017799955059277509:19099017713107 ب. كوفان الا باتتكا قلف .لاك لقلا 

ثانيا - التكييف الفقهي للعمليات الآجلة الباتة في البورصة 

بعد استعراض معنى العمليات الآجلة الباتة وماهيتها في بورصة الأوراق 
المالية» تبين أنها تتضمن مسألة أساسية وهي تأحيل البدلين أثناء العقد» ومسائل 
أخرى متعلقة بصور التصفية كمسألة البيع قبل القبض وبدل التأجيل. 

نستعرض فيما يلي رأي الفقه في هذه المسائل التي تشملها العمليات الآجلة, 
وذلك بذكر آراء المعاصرين» وما قدمه كل منهم من أدلة شرعية تؤيد رأيه» ثم 
مقابلة هذه الآراء بعضها ببعض لنخرج .ما نراه مرجححا بإذن الله تعالى. 

يذهب الدكتور علي القره داغي إلى عدم صحة هذه العمليات» لأن فيها 
تأحيل البدلين» والعقود لا تصح إلا أن يتم فيها تسليم أحد البدلين. وكذلك 
يجعل المدة مجهولة غير محددة فيدخل فيها الجهالة والغرر المنهى عنه في الحديث 

ا 71 دده : 0 

الصحيح: «نهى رسول الله وَدْوٌ عن الغرر)(22 . وتقترب هذه العمليات أيضاً من 
شبهة القمار» لأن فيها إضرارا بأحد الطرفين في الغالب. إضافة إلى خيار التنازل 
وما يترتب عليه» حيث يعطي للمشتري حق المطالبة بالتعجيل”” . 
فيها الرباء ففي دفع بدل التأحيل ربا ظاهرء لأنه هناك بيع دين حال بشمن 
مؤحل مع الزيادة» ولا فرق بينه وبين قول المدين للدائن عند حلول الأجل: 


)١(‏ ابن حنبل؛ أحمد: مسند الإمام أحمد بن حنبلء؛ 707/١‏ (بيروت: دار الكتب العلمية؛ طءء 
4ه 978 ١م)؛‏ والتيسابوري» مسلم بن حجاج: صحيح مسلم, تحقيق: محمد فؤاد عبدالباقي» 
*/له ١١‏ (القاهرة: دار الحديث» ط١ء‏ 17١41١هه‏ 14141١م).‏ والعسقلاني» ابن حجر: تلخييص 

الحبير في تخريج أحاديث الرافعي الكبير» /” (بيروت: دار المعرفة» د. ط. ت). 
(؟) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا ١54/١‏ 


.١٠ ه66‎ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 505 


(سدد وإلا فأرب)0() . وينحو الك كتور على عبدالقادر امنا المنحى نفسه قُْ 
عدم جواز هذه العمليات» لأن فيها بدل التأحيل الذي فيه الربا(" . 


وأما الدكتور أحمد محيي الدين فقد ذهب إلى القول بجحواز هذه العمليات في 
السلع للحاجة التي تنزل منزلة الضرورة» وعدم حوازها في الأوراق المالية لعدم 
الحاجة» وللمضاربة على فروق الأسعار”" . ويرى الدكتور الضرير عدم جوازها 
فين لم11 

وذهب الدكتور أحمد بن وسنت الدارييوي اين إلى عدم جواز هذه 
العمليات لما فيها من أكل المال بالباطل عن طريق المقامرة والمخاطرة» إضافة إلى 
ميان يغ الانان عالاعلف توغ دين يذين زقداءوهو الزينا النهبى 
عنه"" . ويذهب الدكتور محمد عبد الحليم عمر إلى عدم حوازها لأن فيها 
تأجيل البدلين. وينحو الدكتور عبدالرحمن زكي نفس المنحى”" . 

ويضيف سمير رضوان سبباً آخر لعدم جواز هذه العمليات بالإضافة إلى 
الأسباب التي ذكرت؛ وهو أنها من العقود المضافة إلى أحل» التي لا تفيد 
التمليك في الحال» وصيغة العقد غير مؤدية لإحداث آثاره وأحكامه التي رتبها 
الشارع وكانت غير محققة لهذا المقتضى» فلا تدل على العقد فلا تنعقد بهاء 


© سليمان: رأي التشريع في مسائل البورصة. الموسوعة العلمية والعملية للبسوك الإسلامية,‎ )١( 
1 

(؟) عبدالقادر» علي: تعقيب على رأي التشريع في مسائل البورصة» الموسوعة العلمية والعملية للبسوك 
الإسلامية, ه .441١/١‏ 

(0) أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص.4-١45.‏ وأحمد: عمل شركات الاستثمار» ص785. 

(4؟) الضرير؛ الصديق محمد الأمين: الغرر وأثره في العقود في الفقه الإسلامي» ص9١‏ (جحدة: مجموعة 
دلة البركة, ط 3 4١5‏ اهب ©1996م). 

(ه) الدريوش: أحكام السوق في الإسلام, ص5/4. 

(5) انظر: عمرء محمد عبد الحليم: الإطار الشرعي والمحاسبي لبيع السلم في ضوء التطبيق المعاصر, 
ص7-17؟ (إحدة: البنك الإسلامي للتنمية» ط١» 5١١‏ ١هء‏ ١9594١م).‏ وإبراهيم: معالم الاقتصاد 
الإسلامي» ص5 .١‏ 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
ولأن عقد البيع من العقود التي تفيد تمليك الأعيان في الحال؛ لذلك فإنه لا 
ينعقد بصيغة مضافة إلى 20 
وقد قرر مجلس المجمع الفقهي الإسلامي بمكة المكرمة في قراره المتعلق 
بأسواق الأوراق المالية: أن العقود الآحلة بأنواعها...التى تحري في السوق المالية 
1 د ا : ١‏ 
(البورصة) غير جائزة شرعاء لأنها تشمل على بيع الشخص ما لا بملك7" . 
وف الطرف الآخر يرى البعض2©7 صحة هذه العمليات ما دامت الأوراق 
المالية يجوز التعامل فيهاء ويملك البائع الشمن» ويكون ملك المشتري للبيع .ممجرد 


عقد البيع الصحيح ولا يتوقف على التقابض» وإن كان للتقابض أثره في 


ا - إجازة المالكية والحنابلة لاشتراط تأحيل الحق إلى مدة» مستدلين بحديث 


سس ل تح ور رد جين 


أتيته ا 00 رسو طني ارين قال: ها كسك 
لآحذ جملك» فحذ جملك ودراهمك فهو لك . 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص/-وم9. 

»)ها١15٠١25( قرارات المجمع الفقهي الإسلامي» من دورته الأولى» (785١ه) حتى الدورة الثامنة‎ )١ 
طن 19 وق عب إل حدع جرال السليات: الاأحلية يضيورة غامة هيية كان الغلياء #السعودية‎ 
اه.‎ 1411/21١١ انظر: من صور البورصة:» مجلة البحوث الإسلامية؛ الرياض» العدد /4» صه‎ 

(؟) من هؤلاء: الدكتور محمد عبد الغفار والدكتور الشريف» انظر: القره داغي: الأسواق المالية في ميزان 
الفقه الإسلامي؛ مجمع الفقه الإسلامي» الدورة ا .١51/1١‏ وهارون: أحكام الأسهم والسندات» 
ص/7/17. 

(5) العسقلاني» ابن حجر: فتح الباري شرح صحيح البخاريء؛ باب إذا اشترط البائع ظهر دابة إلى 
مكان مسمى ججاز حديث: .1١ 4/5 2771١8‏ والنووي: صحيح مسلم بشرح النووي» باب بيع 
البعير واستثناء ركوبهء 5١-70/١١‏ (بيروت: دار إحياء التراث العربي» طلا؛ 5٠5‏ اهب 15854١م).‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامى 51١١‏ 
ممص سس سو بم سه سس ل ل و للا ل ا 0 ل و 

ب - هذه الأوراق عبارة عن ديون لا تتعين بالتعيين» ولكن تحدد بالجدس 
والنوع كالأسهم من الشركة الفلانية. 

ال علي القره داغي عليهم بأن: «المالكية والحنابلة لم يقولوا 

شتراط تأحيل الثمن والمثمن معاء فالمالكية صرحوا 0 
الو ة أيام فقط27. و 
الحنابلة فقد اشترطوا قبض الثمن في المجلسر 9 ل 
الأوراق من الديون التي لا تتعين بالتعيين» وإنما التحقيق أنها معتبرة .ا تمثله من 


#2 
كة هم 


أضول الشر فهي حصص مشاعة من موجودات الشر لشركة ومعتبرة ة بهادينا 


وعينا»” 00 

بعد سردنا لآراء المانعين والمجيزين حول هذه العمليات» نرى أن الحكم 
عليها بالجواز وعدم الجواز يحتاج إلى النظر إلى كل جزئية من جزيئات هذه 
العمليات؛ لإبقاء الجائز وإخراج غير اللحائز منها والبحث عن بديل له وبذلك 
لبميشكيل الحيين الفقهي لهذه العمليات. نستعرض فيما يلي المسائل التي 
تتضمنها هذه العمليات. 


أولاً <- مسألة تأجيل البدلين 


فقبل كل شيء هناك فرق بين البيع الآحل وبيع السلم في الفقه الإسلامي» 
وبين العمليات الآجلة الباتة في البورصة. فالبيع الآجا 29 هو البيع الذي يكون 


)١(‏ ابن رشد: بداية المجتهد, ؟/.0". 

.١1 14/7 ابن قدامة: المغني مع الشرح الكبير»‎ )١( 

() القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع الفقه الإسلامي» الدورة لاء .١154/١‏ 

(4) قالت الحنفية والشافعية وزيد بن علي والمؤيد بالله والجمهور بأن بيع الآحل (بيع العين بالدين) يجوز 
لعموم الأدلة القاضية يحوازه. انظر: الشوكاني: نيل الأوطارء ه/15.0. ويقول ابن الهمام إن البيع 
باعتبار المبيع أربعة أنواع: ((بيع السلع بثمنها ويسمى مقايضة:؛ وبيعها بالدين أعني الثمن- البيع 
ابن الهمام: فتح القديرء 407/5 48-5 7. 


0 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


الشمن فيه مؤحلاً والمبيع موجوداً وقت العقد. وبيع السلم هو بيع آجل يعاحل. 
وأما العمليات الآحلة فهي التي يؤحل فيها الثنمن والمثمن كليهماء فهل يجوز 
تأحيل البدلين في الفقه الإسلامي؟ 

تيو العووت: ان الأنما ين التي ان كور العداران عم ناا ار 
انهه وكوف بوالاعر اروك و عرو عتناميلم أو كه بناجل 
البدلين» فإنه روج عن مقتضى الأصل. وقد أجاز الفقهاء تأجيل البدلين في 
حالات» نذكر منها ما يلي: 

١‏ - يجوز تأجيل الثمن في بيع السلم عند المالكية بثلاثة أيام» ولو بالشرط 
لأنه ليس مبنياً على تحويز بيع الدين الموخمر بالدين الموخمر بل هو مبني على 
القاعدة الفقهية الكلية: يرما قارب الشيء يعطي حكمم حيث اعتبروا هذا 
اكاخير لسر يتعقوا عفبه ند حك التعتار 1 محف قو تاحيل البذليت إل 

١‏ - ذهب ابن تيمية وتلميذه ابن القيم إلى القول بجواز بيع الديين لغير من 
عليه الدين بثمن مؤجل مستندين إلى قياسه على الحوالة”2 فإن فيها بيع دين 
بدين على شخص آخحرء وقد ورد الشرع يجوازهاء وبأن في هذا مصلحة 
للعاقدين» فقد يكون صاحب الدين في حاجة إلى سلعة من السلع ولا يجد ما 


يشتري به سوى هذا الدين» ورعا لا تكون هذه السلعة موجحودة عند المدين؛ 


)١(‏ الإمام مالك: المدونة الكبرى, +/41 .١ 47-1١‏ وابن رشد: بداية المجتهد, .7714/١‏ والدسوقي: 
حاشية الدسوقي, 177/9. 

)١(‏ الحوالة: هي تسوية الدين الذي على المحيل للمحال عليه. وقد اشترط الفقهاء للحوالة الشروط 
الآتية: أن يكون الدينان معلومين» أن يكونا مستقرين» تماثل الحقين في الجنس والصفة» تساوي 
الدينين في الحلول والتأحيل فلا تصح إذا كان جديا دالا والآخر لا وتصح إذا كان الأجلان 
متفقين. وقد اشترط ابن قدامة وجود الترامين سابقين: دين للمحال على المحيل؛ ودين للمحيل على 
المحال عليه؛ لأن الحوالة عنده هي بيع دين بدين» إذ المحيل يشتري ما في ذمته للمحال يما له عند 
المحال عليه. انظر: الدسوقي: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير, 5917-1595/9. وابن قدامة: 


المغني والشرح الكبيزة هع وه سلاة. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي نا 


وليس هناك ضرر يلحق بلمدين إذ هو مطالب بإيفاء الدين سواء للدائين 
الأصليء أو لمن يحل محله؛ وليس هناك مانع شرعي يمنع من ذلك فيكون 
جائزً”" . ويقول ابن تيمية في مجموع الفتاوى: رروهذا حجة من منع بيع الدين 
ممن ليس عليه. قال: لأنه غرر ليس .مقبوض. ومن جوزه قال: بيعه كالحوالة 
عليه» وكبيع المودع والمعار فإنه مقبوض حكماء ولهذا جوزنا بيع الثمار...وعند 
مالك يجوز بيعه من ليس هو عليه» وهو رواية عن أحمدء مع أن الدين ليس 
باعلالل 

- وقد أجاز بعض المعاصرين تأجيل البدلين مستدلين بحديث حابر رضي 
الله عنه» قال: أنه كان يسير على جمل له قد أعياء فأراد أن يسيبه» قال: 
ولحقني رسول الله يو فدعا لي وضربه؛ فسار سيراً لم يسر مثلهء فقال: بعنيه» 
فبعته» واتشفث علاتة إل اهل دما تلفت أتعه بالتمل فشدسي تدده ثم 
رجعتء فأرسل في أثري» فقال: أتراني ماكستك لأحذ جملك؟ حذ جملك 
ودزاهيك فيو لل : 


ولكن الفقهاء احتلفوا في صورة البيع في هذا الحديثء فيما يلي نتإرد أقوال 


الاستثناء في البيع واحتجوا بحديث النهي عن بيع شرط وحديث النهي عسن بيع 
الغنيا©؟ . وأجابوا عن حديث حابر أنه قصة تطرق إليها الاحتماللات» أن 3 


)١(‏ انظر: ابن القيم» شمس الدين محمد بن أبي بكر: إعلام الموقعين عن رب العالمين» 10/7 (بيروت: 
دار الكتب العلمية» 85١1١ ١‏ ١اهه‏ ١991١م).‏ 

(؟) ابن تيمية: مجموع الفتاوى, 5؟507-4.01/9. 

(؟) تقدم تخريجه. 

(؟) الثنيا: الاستثناء. انظر: ابن رشد: بداية المجتهدء .177/١‏ والشافعي؛ محمد بن إدريس: الأم؛ 
/ه-"مه تخريج الأحاديث: محمود مطرجحي» (بيروت: دار الكتب العلمية» 1 7١541١اهء‏ 
1 ١م).‏ 


5١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


بعض رواياته أنه باعه واشترط ظهره إلى المدينة» وفي بعضها أنه أعاره ظهره إلى 
المدينة. ومنهم من قال أن شرط الحملان لم يقع في عقد البيع» بل كان ركوب 
جابر إباحة من رسول الله (© . 

ب - البيع لم يكن على الحقيقة»؛ وهو قول الطحاوي نقله ابن حجر في 
الفتح حيث يقول: «وقد جنح الطحاوي إلى تصحيح الاشتراط» لكن تأوله بأن 
البيع المذكور لم يكن على الحقيقة لقوله في آخخره (أتراني ماكستك..إلخ) قال: 
فإنه يشعر بأن القول المتقدم لم يكن على التبايع حقيقة" . وينقل ابن حجر 
كلام القرطبي في رده على الطحاوي حيث يقول: «ورده القرطبي بأنه دعوى 
حردة» وتغيير وتحريف لا تأويل» وكيف يصنع قائله في قوله: (بعته منك بأوقية) 
بعد المساومة؟ وقوله: (قد أحذته) وغير ذلك من الألفاظ المنصوصة في 


5 ل 
د34 


وقد ذهب ابن حزم إلى أن البيع لم يتم لأن البائع بعد عقد البيع مخير قبل 
التفرق» فلما قال في آخره (أتراني ماكستك) دل على أنه أختار ترك الأذ؟ . ظ 
وقد رد ابن حجر عليه بعد إيراد قوله السابق بأنه لا يخفى ما في هذا التأويل من 
العكلة 00 


جح - أجاز الإمام مالك البيع في الحديث إذا كانت مسافة السفر قريبة: 
يقول ابن رشد: «ومالك رأى هذا من باب الغرر اليسير» فأحازه في المدة 
القليلة ولم نجحزه قُُ المدة الك : وذهب 00 شبرمة إلى («جواز البيع 


.١ 15/0 العسقلاني: فتح الباري»؛‎ )١( 
.819-114/9 المرجع السابق»‎ )1( 
319-81 8/0 (؟) المرجع السابق»‎ 
.41١5-141//7 (؟) ابن حزم: المحلى»‎ 
.81١9/5 العسقلاني: فتح الباري؛‎ )5( 


(7) ابن رشد: بداية المجتهد, 751/7. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 1" 


والشرط اخذا عديت عدايزء :وقال. ابن الى ليل :بآن البيع جائر والشرط بناطل. 
وأما الإمام أحمد فيقول: إن البيع جائز مع شرط واحد فقط(" . 


د - رأي ابن حجر في حديث جابر: يقول ابن حجر بعد إيراده للحديث 
برواياته المختلفة: « وإنما تحصل من مجموع الروايات أنه باعه البعير بثمن معلوم 
بينهماء وزاده عند الوفاء زيادة معلومة» ولا يضر عدم العلم بتحقيق ذلك...وفي 

الحديث حواز المساومة لمن يعرض سالعته للبيع» والمماكسة في البيع قبل استقرار 
" العقد..؟ وآنا القيض اليش قترطا ف ضنخة ابيع .زقية يوان الويادة في القمن 
عَيِك الأداء وهي هبة مستأنفة» حتى لو ردت السلعة بعيب لم 0 
يتبين أن ابن حجر يثبت البيع ثم الهبة 

بعد عرضنا لأقوال الفقهاء حول صورة البيع في حديث جابر» نخلص إلى 
القول بأن البيع قد وقع حقيقة» وأن صورته ليس بيع نسيئة» وإنما هي بيع أجل 
فيه الشمن» وأما المبيع (الجمل) فقد أجل ولكن كان معينا بذاته» وإن لم يقبضه 
المشتري وقت العقد. وأما الهبة فقد صدر منه وكٌْ بعد أن تم البيع وتم التسليم 
والتسلم الفعلي للثمن والمثمن» وإن كانت النية أن يهديه له. لأنه كيف يهب 
را ل 


وقد استدل الشيخ مصطفى الزرقا بحديث جابر في معرض جوابه عن سؤال 
حول البورصات العالمية: ««ربأن بيع البضاعة غير الحاضرة والموجلة التسليم بشمن 
نوكل كلهاو يتنه اهل عير من ثيل بيع السلم اذاي حيبي ديه تعجيل الثمن 
كله أم لا؟ فيقول: إن بيع بضاعة مؤحلة التسليم ليس ذانيا بش بيبل السبلم 
لقي كر كا ابيع ل متوي نال شلا لبقتن ار اسر رمو يه 
التزام الديون» فقد تكون البضاعة معينة بالذات ومؤجلة التسليم» ولو كانت 
غير حاضرة وقت العقدء وذلك كما لو باع أحد يثمن أو قسط مالا معينا 


.7707/7 المرجع السابق»‎ )١( 
.877-871/٠ العسقلاني: فتح الباري»‎ )١( 


ب بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


بداه كارت ا سيدق نوجل لصاف إل حل معلوم» فهباذا ابش بسنلا 
لأد البيع فيه معن ييل الاغير لترع, في الدمة التوام ديون» وفي هذه الحالة يجوز 
تأعيل العين كلذ ا رفصا إن عون :سيم البيع إل أجل اختر اقيرب ا 
أبعد. .نعم لو فرض أن المبيع تعين بالنوع فقط لا بالذات (كمقدار من السكر 
أو التسائن اقاكم وائن يوئر انين قو كنا جنا وف اعرف الأول - أي عدم 
الجواز -)27 . 

بعد عرضنا لأقوال الفقهاء حول تأجيل البدلين والشروط التي ذكروهاء 
وآرائهم حول حديث جابر ننتهي إلى القول بأن تأحيل تسليم الأسهم وثمنها 
بعد انعقاد بيعها في صورة العلميات الآحلة الباتة تكون جائزة. 


ثانياً - مسألة بيع الشيء قبل قبضه في الصورة الثانية للتصفية في 
العمليات الآجلة الباتة 


وأما الصورة الثانية للتصفية في هذه العمليات الآحلة هي البيع قبل حلول 
الأحل» فتندرج تحت بيع الشيء قبل قبضه وبيع ما لا يملك» حيث ورد عن أبي 
هريرة رضي الله عنه قال: «نهى رسول الله يكيو أن ضري الطعم لماع متي 
يستوفى». ولمسلم أن النبي وليه قال: «من اشترى طعاماً فلا يبعه حتى 
يكتالم)27 . وعن حكيم بن حزام قال: قلت يا رسول الله إني اه غريت برض 
فما يحل لي منها وما يحرم على؟ قال: «إذا اشتريت شيئاً فلا تبعه حتى 


0 الراصه 
بعبيصهة)) 2 . 


وأيضا عن حكيم بن حزام قال: قلت يا رسول الله يأتيني الرحل يسألني 


,)م١94/54-١91/8( انظر: بيت التمويل الكويني؛ الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية‎ )١( 
1ه (الكويت: بيت التمويل الكويتي» د. ط. ت).‎ 8-5 

.١55/ه رواه أحمد ومسلم, الشوكاني: نيل الأوطار»‎ )١( 

(؟) رواه أحمد والطبراني في الكبير» قال الشوكاني: في إسناده العلاء بن حالد الواسطي وهو ثقة عند ابن 
حبان» وضعفه موسى بن إسماعيل» انظر: نيل الأوطار» .١55/0‏ 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 17 
ال ا ا لات 
لوبو عبد لك 1 

وعن ابن عمر رضي الله عنه قال: قال رسول الله يكوٌ: لا يحل سلف وبيع» 
ولا شرطان في بيع» ولا ربح ما لم يضمن ولا بيع ما ليس عندك)'" . قال 

وقد اتفق ق الفقهاء على أن بيع الإنسان ما لا يملك لا يجوز» ولكنهم اختلفوا 
في علة هذا النهى» فعند الجمهور هي العام (المبيع معدوم أثناء العقد) وعند 
الحنابلة الغرر”” . ويعلق ابن القيم على حديث حكيم بن حزام وحديث ابن 
عمر رضي الله عنهما حيث يقول: «روأن هذا المنهي عنه في حديث حكيم وابن 
ل كه لا يلزم أن يكون معدوماٍ وت وت خاص» 
فهو كبيع الحبلة. وهو 0 يتضمن غررا وترددا في حصولم)”؟ . ويقول: «إن 


معدوم موصوف في الذمة» فهذا يجوز بيعه اتفاقاء 


)١(‏ أرجه الترمذي» 5717/7» النسائي» 7 وابن ماجة» ؟/لالالاء وأبو داودء 75817/9. ونقل 
الشوكاني عن البغوي أنه قال: ((في هذا الحديث نهي عن بيع الأعيان التي لا يملكهاء أما بيع شيء 
موسو نانك مجر 5 سد مرو شرو ليا مور بيات دعاو ارو عب الس 
المشروط في المبيع جازء وإن لم يكن المبيع موجوداً في ملكه حال العقد كالسلم» » وظاهر النهي تحريم 
مالم يكن في ملك الإنسان ولا داحل تحت مقدرته؛ وقد استثئنى من ذلك السلمء فتكون أدلة جوازه 
مخصصة لهذا العموم» وكذلك إذا كان البيع في ذمة المشتري إذ هو كالحاضر المقبوض)). الشوكاني: 
نيل الأوطارء ٠1‏ 

(؟) النسائي: سنن الدسائي» (بيروت: دار البشائر الإسلامية» 3١8/1‏ طلا 505 اه 1185م). 

(9) انظر: السرحسي: البسوط؛ ؟١/154١.‏ والشربيني: مغني المحتاج؛ 270/1 واشترطت المالكية 
وجود المبيع وقت العقد. انظر: ابن جحزي: القوانين الفقهية, ص7717) أما الحنفية فاكتفوا بمنع 
المشتمل على الغرر» لوي سير كام ا ل قاد 
المستقبل بحسب العادة» كبيع الدار على الهيكل أر الخريطة؛ انظر: ابن قدامة: المغنسي, 0/4٠؟١-‏ 
0 . 

(5) ابن القيم: زاد المعاد, .7١ 9/٠‏ 


1" بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ومعدوم تبع للموحود كبيع الثمار بعد بدو صلاحهاء ومعدوم لا يدرى 
يحصل أم لاء ولا ثقة لبائعه بحصولء فهذا الذي منع الشارع بيعه لا لكونه 
معدوما بل لكونه غرراء ومنه صورة النهي التي تضمنها حديث حكيم وابن 
عمر رضي الله عنهماء فإن البائع إذا باع ما ليس في ملكه. ولا قدرة له على 
تسليمه؛ ليذهب ويحصله؛ ويسلمه إلى المشتري» كان ذلك شبيهاً بالقمار 
والمخاطرة من غير حاحة بهما إلى العقد ولا تتوقف مصلحتهما عليه2© . 

إذن فعلة النهي عن البيع في الحديثين ليس عدم وجحود موضوع العقد أثناء 
العقد» وإلا لم يجز عقود الاستصناع والإحارة و والمزارعة ونحوهاء فإن موضوع 
العقد فيها جميعاً معدوم وقت التعاقد» وإنما العلة هي الغرر لعدم القدرة على 
لتسليم حين الطلب» وهو هنا وقت العقدء فإذا اتتفت العلة في موضيع آخصر لم 
يوجد الحكم طبقا للقاعدة الأصولية: الحكم ورم الغلة وجود بيجن . 

وئما يلاحظ في صدر حديث حكيم: أن المشتري كان يريد تسلم ما اشتراه 
حين العقد فنهاه الرسول كي عن , بيع ما ليس عنده» ثم يذهب لشرائه وتسليمه 
للمشتري» فيخاف ألا يجده في السوقء فيتعذر عليه عليه التسليم فيكون فيه الغرر 
والنزاع» حيث كانت السوق في عهد الرسول يِه من البساطة والصغر بحيث 
لم يأمن أن يجد البائع من المبيع ما باعه سلفاً لغيره. 

الس م ا 0 
ل 


وأما بيع بيع الشيء قبل قبضه» فقد اتفق الفقهاء من حيث المبدأ على عدم بجواز 
بيع الشيء قبل قبضه من مالك آخرء ولكنهم اختلفوا في مدى عموم الحكم 


.8١١-/م٠١/8/9 المرجع السابق»‎ )١( 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي حل 
رسيتي 


الحديث أو للعمل بظاهره» نورد فيما يلي أقوال الفقهاء في بيع ما لم يقبض: 


النقول7؟ . 


«فكل ما ينفسخ العقد بهلاكه كبدل الصلح والإحارة لا يجوز بيعه قبل قبضهء 
وما لا ينفسخ العقد بهلاكه يجوز التصرف فيه قبل القبض كال مهر والصلح عن 


00 
دم لأنه لا غرر فيمم)”' . 


؟ - الشافعية: قالوا بعدم جواز بيع المبيع قبل القبض مطلقاء والعلة عندهم 
القدرف, 

- المالكية: يصح للمشتري أن يتصرف في المبيع قبل قبضه سواء كان 
لمبيع منقولاً أم غير منقول» وقصروا المنع على ببع الطعام قبل قبضه» وذلك 
لغلبة تغير الطعام بخلاف ما سواه» ولأنه قد يتخذ ذريعة إلى ربا النسيئة فيحرم 
سداً للذرائع. وأجازوه في غير الطعام لأنه مجرد العقد يكون المبيع في ضمان 
المشتري؛ فهو في حكم المقبوض”" . 

4 - الحنابلة: لا يجوز بيع الشيء قبل قبضه إذا كان من المقدرات (أي ما 
يكال أو يوزن أو يعد) وذلك لسهولة القبضء ولأن المقدرات لا تفرج من 
ضمان البائع إلى ضمان المشتري إلا بالكيل أو الوزن أو العد” . 


.595 94/4 انظر: الكاساني: بدائع الصنائع,‎ )١( 

(؟) الموصليء ابن مودود: الاختيار لتعليل المختار» 6/١‏ (القاهرة: مكتبة مصطفى البابي الحلبي» ط؟”ء 
١15م)).‏ 

(؟) الشربيني: مغني المحتاج, 5//7. 

(؟) انظر: ابن رشد: بداية المجتهد. 47/5 .١‏ 

(5) ابن قدامة: المغني مع الشرح الكبيرء 41/4" وما بعدها. 


ري بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


ه - الظاهرية: يجوز بيع الشيء قبل قبضه إلا القمح خاصة؛ لأن الطعام 
عندهم لا يكون إلا في القمح» عملاً بظاهر النهي في الحديث» ومعنى القبض: 
أن يطلق البائع يد المشتري في المبيع» بألا يحول بينه وبينه” . 

وقد ذهبت هيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسلامي السوداني إلى الاستناد على 
قول المالكية في جواز بيع المبيع قبل قبضه إن لم يكن طعاما”"» وكذلك بيست 
التمويل الكويتي”" . 

بعد استعراضنا لأقوال الفقهاء في بيع ما لم يقبض» نرجح ما ذهبت إليه هيعة 
الرقابة الشرعية بالبنك الإسلامي السوداني من ترجيح قول المالكية» وذلك لأن 
أغلب الأحاديث الواردة في النهي عن بيع ما لم يقبض جاءت في الطعام أما 
التي جناوة باألفاظط تر (السلع) وزخا ني جليه يست ب مرا الذي 
مر ذكره» وحديث زيد بن ثابت: «أن النبي يْهٌ نهى أن تباع السلع حيث 
تتباع» حتى يحوزها التجار إلى رحالهم)”' . ففي إسنادهما مقال9 2 . وإن 
سلمنا بصحة حديث زيد, فإن في الحديث النهي عن بيع ما لا يعلك» وذلك من 
لفظ (حتى تبتاع)» وذكر فيه أيضاً (الحيازة) وهو مختلف عن القبض» حيث إن 
القبض كما يكون بأحذ الشيء باليد» فإنه يحصل بوسائل أخرى حسب طبيعة 
الشيء والعرفء أي فالعرف التجاري في زمن الرسول يو كان لابد أن يحوز 
التجار السلع إلى رحالهم, أما الآن فإن للقبض العرفي صور أخرى منها الشحن 


.7957/9 ابن حزم: المحلى»‎ )١( 

(؟) البنك الإسلامي السودانيء فتاوى هيئة الرقابة الشرعية, ص5 ١7-١‏ (القاهرة: الاتحاد الدولي 
للبنبوك الإإسلامية» د. ط. ت). 

(؟) بيت التمويل الكويتي» الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية, ١/797ه-0مه.‏ 

(4) الشوكاني: نيل الأوطارء 2107/5 رواه أبو داود؛ صحيح سنن أبي داود, باب بيع الطعام قبل أن 
يستوفى» حديث رقم: 2393/84 7//9+ (الرياض: مكتبة التربية العربي لدول الخليج؛ طاء 
4 ١ه»‏ 15118م). وقال النووي: هذا من محمد بن إسحاق بن يسار عن أبي الزناد وهو مختلف في 
الاحتجاج به وهو مدلسء انظر: النووي: المجموع؛ .771١/4‏ 

(5) تقدم تخريج الحديثئين. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي "5١‏ 
امعد الالح اناا ااا ااا اك 
أو تسليم شهادات تخزين إذا كانت السلع في المخازن» أو التمكن من التصرف 
فيه مثل الطاقة الكهربائية فإنها تقبض حالة التصرف فقط. 
الالكية سداً لذريعة ربا النسيقة» فلو أن العلة انتفت في البيسع وهسي الغشررء فإن 
الحكم سيتغير حسب القاعدة: الحكم يدور مع العلة رودا وعتف وحتى 
الطعام فإنه يمكن الآن حفظه بوسائل حديثة) وما أنه يمكن حفظ الطعام الآن 
أيضا فيكون في حكم الموجود حال العقد. 

بناء على ما سبق من القول بحواز بيع الشي يء قبل قبضه» نرى جحواز الصورة 
الثانية للتصفية في العمليات الآجلة الباتة» إذا كان البائع يملك تلك الأوراق 


2 


فعلا. 

ثالثاً - مسألة بدل التأجيل في الصورة الثالثة للتصفية 

أما الصورة الثالثة من صور التصفية» وهي نقل المشتري أو البائع مركزه إلى 
التصفية المقبلة» بدفع بدل التأحيل» نرى عدم جوازها شرعاء ولذلك لاشتمال 
بدل التأحيل على ربا النسيئة الحلي الذي كانوا يفعلونه في الجاهلية. 

ومع تحويزنا للصورة الأولى والثانية من صور التصفية في العمليات الآجلة 
الاستصناع» لأن هذه العمليات قد تكون تكملة لصفقات آجلة شرطية محرمة 


شرعا. 


1 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
المطلب الثاني ب العمليات الاجلة الشر طية (الاختيار ات مون 1و0 ) 
في بورصة الأوراق المالية 


سبق أن تطرقنا في المطلب الأول إلى العمليات الآحلة الباتة» وفي هذا المطلب 
سنتطرق إلى العمليات الآجلة الشرطبة التي تعرف بالخيارات (5هة1م0))» وذلك 
ببيان معناها وتأريخ نشأتهاء وأنواعهاء وماهيتهاء وموقف الفقه منها. 


أولا - معنى الاختيارات وتأريخ نشأتها 


تعرف الاختيارات أو الخيار ات في الاصطلاح الاقتصادي بأنها: رعقد يمثل 
حا للمشتري (وليس التزاماً) في بيع أو شراء شيء معين» بسعر معين (سعر 
التعاقد أو الممارسة) (ءهة, مدزءمعبور) خلال فترة زمنية محددة» ويلزم بائعه لبيبع 
أو شراء ذلك الشيء بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة الزمنية» مقابل مبلغ 
تحدد يدفعه مشتري العقدء يسمى بعلاوة الصفقة الشرطية (ومرمناد0 


١ 
: ( ”)) قورع رط‎ 


وقد عت الاقتصاديون علاوة الصفقة الشرطية (0اساجع و كمرونام0) أو تمسر 
عقد الاختيار بأنه: «تعريض متفق عليه يدفع للبائع (بائع عقد الخيار) في 
البورصة من قبل المشتري (دافع ثمن الخيار) مقابل تمتعه حق شراء (إن كان 
اخختيار شراء) أو حق بيع (إن كان اختيار بيبع) أوراق مالية خلال فترة زمنية 


تحددة, وهذا المبلغ غير مر بجع سواء نفك المشتري حقّه أو لم ينف 9) 5 
)١(‏ هيكل: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية, ص١575-5151.‏ وباز: معجم 
المصطلحات المصرفية» ص75١.‏ وانظر: 
7.001 ١ك‏ طانم سطس 2[ 10 ورمن1ع 00 17ئ1 0 .561165 #نتصتة11 لهأ سمس دروارمجم ملم 
عاللطتاكم] علهلا بجوع1) عزجم77 وإعو ارهاب[ 5 171 20117 .لل بطأمرة105 ,ع علاج/7 
14 .1 امقصطول 2ق واأعسو© ,6600 .2 .م (1999 ,عمسهمع عو 
.6 (1995 ملإتوم م00 عمتطئتاطنط غوم بل 011 '5 16377) .عبار عل دقام 0 
(5) باز: معجم المصطلحات المصرفية» ص .١75‏ وانظر: 


0 6106© .طقلة عه طأعصوم]1 .2 ١‏ عامه !17 كاعآبماط عدمخام0 هطخ م0 .رمعو 
144 .11118قء 1720 عل برعررهلر! ودرم سن امعد 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ددن 
وين" اتلس الود وت الحا ل اا 57100151 219190999109057 

وتعتمد هذه العلاوة على نوع الاستثمار الذي يقع عليه عقد الاختيارء 
والفرق بين السعر السائد في السوق وسعر التعاقد» وتغيرات الأسعار نتيجة 
العرض والطلب» والفترة الزمنية بين يوم عقّد الاخحتيار ويوم انقضائه”" . 

تاريخ نشأة الخيارات: داك منود إطاراك أرق الض تيده ااام 
ثم توسع التعامل بها فشملت العقارات ومعاملات الأوراق المالية في الأسواق 
ارج البورصة (70 220 » حيث تم التعامل بعقود الخيارات في الأسهم في 
سوق لندن ف الأوراق المالية في بدايات سنة ١٠8١م)‏ وفي سنة 0٠18م‏ كانت 
هنالك سوق الخيارات في السلع والأوراق المالية في أمريكاء وكانت تلك العقود 
غير نمطية» فلم تكن لها قابلية التداول في الأسواق الثانوية”" . وأما النمو 
المنطور للتعامل بالخيارات بدأ بفعل التقدم الصناعي والتطور السياسي بين سنة 
م وسنة 6٠19م‏ حيث ظهرت أول سوق منظمة للخيارات في أمريكا 
ق:لنينة #يكاغورينة #التة ا يك "انها علس شنيكاغو وها تتحميصية 
للخيارات (808 9)6» صممت فيها العقود بشكل نمطي مككن من تداولها 
والتعامل بها بوصفها أدوات مالية» ثم انتشر التعامل بهذه العقود النمطية في 
الأسواق الأخرى في داخل الولايات المتحدة» حيث وصلت عقود الخيارات إلى 
الكو ور ترون اكول روي ونوك لاسي لكي التي وطعست 
للعمليات الآجلة (ووسهدم) كتنميط العقود وطرق التسليم والتسلم. 


)1١‏ .م ععسمم ”1 أمودودسةل عواامسماكع سه 16 عو1/ .مقلذع لطأعصدع] 

إو© امك عط 0161 

فيه 1 ممع مطاو 12 ما ورم نالع وه «ادر[ ادا .ع5 عسصتصنهء]' لدأعممصاط وتعتجم ]1 ع1 

6 1 عع للق طاعءر 0 كمده8 معقء لا 

(5) القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية » مج١1١‏ ص5١‏ العدد 2١‏ 11917م. 
وانظر: 


1 طاو 26آ1 0[ وروناء 0ه م1ى1 دك .وعأت5 عمتصنه]' لوأمممصاط ومعادع] ع1 


7" بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ولم يبدأ التعامل بهذه العقود بشكلها النمطي”' في الدول الأحرى إلا في 
عفد العمانييات: ففي سنة 375١م‏ تم التعامل بالخيارات المنمطة في سوق لندن 
للأوراق المالية» ثم زاد عدد الأسواق التي تتعامل بهذه العقود أكثر من 64.٠‏ 
06 على مستوى العالم' . كانت الاختيارات في بادئ الأمر في السلع» 
وخاصة المحاصيل الزراعية» ثم تطورت وأصبحت تشمل معظم السلع والأوراق 
المالية» ولا سيما بعد إنشاء أسواق شيكاغوء وتنميط عقود الاختيارات» وفي 
بداية الثمانينيات تم إدراج أنواع جديدة من الاختيارات شملت الأسهمء 
وسندات الخزينة (الأمر يكية والأجنبية)» والسلع والبضائع؛ والموشرات 
والعملات”" . نقتصر في هذه الدراسة على الاختيارات في الأوراق المالية فقط. 

فقد عرف الاختيار في بورصة الأوراق المالية بأنه: «عقد بين طرفين يتعهد 
موحبه الطرف الأول (البائع) أن يعطي للطرف الثاني (المشتري) الحق - وليس 
الإلزام - لشراء أو لبيع أوراق ماليسة معينة» بسعر معين ولأحل معين؛ يدفع 
المشتري (دافع ثمن الخيار) قبا مقاب سه ذلك للق ويقبضه البائع (قابض 
ثمن الخيار) مقابل تعهده والتزامم)”2 . 

وتوحد في البورصة جهة ثالثة تضمن وفاء الطرفين بتعهداتهم» وهي غرفة 
المقاصةنا ودوك الستعسيرة: حيث تتم هذه العمليات الآحلة الشرطية 
(الاخحتيارات) دون حاجة إلى وحود علاقة مباشرة بين العاقدين. 


)١(‏ الشكل النمطي للاختيارات هو 1 5 0 الأسهم عقداً يتضمن دائماً )٠٠١(‏ سهم 
لشركة معينة) ينتهي ان أول يناير» أو أبريل أو يوليو أو أكتوبر وتحدد كل صفاته (ما عدا السعر 
الذي تحدد قوى العرض أو الطلب). وتصدر بسعر ينتهي دائماً بصفر أو بالرقم () تسبهيلاً 
للتعامل. انظر:القري: نحو سوق إسلامية» ص5١.‏ 

(5) .8:71 .دع لللة/المهآ 10 ممتاعد0م0طم1 هخ .دعته5 عمتمنه أوأعممصئط وعارمجه ممم 

4 .11160165 ع 0211025 ,51811010 ,1 تامخصطه1 2 واأعصسة© مج613 

3 “2 ,1271715 11802517112114 يك 7162ه 1[ 07 (و7ه 11100 باونلا .1 سقصلوه6 ,مطمل عمجو[ 


0 :0 ,1170722 تر وروم 8 1 01102 ,قولف أعع516 رطا صمعع] 3/115 ,297 
(؟) القري: الأسهم - الاختيارات - المستقبليات؛ مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا» .5١١/1١‏ وباز: 


معجم المصطلحات المصرفية, ص 5ه .١‏ 


القفصا احلناة 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


بم سا 
ا ا 


ا ا ا ة أطراف: بائع 


الاحتيار 52/127 «ه11م0)) و مشتري الاختيار 81027١‏ 0 وغر فة المقاصة» 
أو بيت السمسرة التي تقوم بدور الوكيل عن كل من البائع والمشتري عن طريق 
العا 


ولابد في عقد الاختيار من تحديد العناصر الآنية: الأصل محل التعاقد» وسعر 
التعاقد» وتاريخ انقضاء أجل التعاقد (©/40 «وزدودت)» ومبلغ التعريض («العلاوة). 
وصنف الاختيار (أمريكي أو أوربي)» ونوع عقد الاختيار (بيع أو شراءع)”") 

لعقود الاختيار عند الاقتصاديين فوائد وآثار اقتصادية على أسواق المال» منها 
أنها تعتبر أحد الأدوات التي يستخدمها المستثمرون للحماية من مخاطر تغير 
أسعار الأوراق المالية في البورصة» كما يستخدمها المضاربون بهدف تحقيق 
الأرباح» وتستعمل أيضاً لزيادة معدل المسيولة في السوق عن طريق تداولهاء 
كما أنها تعطي للمستثمر فرصة إعادة تشكيل حافظته الاستثمارية» باختيار 
الوضع الأمثل لتفضيلاته الخاصة بالعلاقة بين المحاطرة والعائد”" . 


ثانياً - أنواع عقود الاختيارات!؛) 


تنقسم عقود الأخضيارات إل قسمين ركيسيين هما: احتيار الطلب أو الشتبراء 
(«ه:1م0 0017 )» واحتيار البيع (ه1اص0 )بوط). وتتفر ع منهما عقود احتيارات 
أخرى منها: 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص57". وانظر: 
31 أنه 17 كاع نهل[ عدده م0 116 سحمرر .نزع 1717211 
(١‏ .كعرط او د10 10 1711001011011 471 .51165 ع قتصتة]1' لهاع ممصا 5تعاباع] ع1 
() نوفل: الاستفمار في الأوراق المالية» ص١7١٠»‏ والقري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية 
إسلامية» مج١؛‏ ص 27١‏ العدد١»‏ 9917١م,‏ والمصارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام؛ 
الإدارة المالية» .١7١/١‏ 
(5) المارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلامء الإدارة المالية» .١7١/١‏ ونوفل: الاستثمار في 
الأسواق المالية» ص7١٠.‏ وانظر: 


ملاأمعع012) .151 .م .عع ه11 أمدمسمءظ ع0771ماك ع0 10 106 .صقاذث 2 لأعصدع] 
5 .7 اكع نايا "ل عل 110715م0 . 012ستقطول 


حك بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

أ - عقد الاختيار المختلط («م:ام0 ء51:دوط) وهو بدوره نوعان: 

عقد الاحتيار المزدوج المتغير الذي يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع 
(527220) . 

وعقد الاختيار المزدوج المتساوي الذي لا يتغير فيه سعر الشراء عن سعر 
البيع (5/7:44/2). 

ب - عقد الاختيار المضاعف أو المتعدد» ويتفرع منه نوعان: 

اختيار بيع مضاعف (بيعان إلى شراء واحد -رز/ى)» 

واختيار شراء مضاعف (شراءان إلى بيع واحد -مه7؟) . 


فاختيار الطلب أو الشراء (07:م0 1م0): هو عقد يعطي مشتريه الحق في 
شراء عدد معين من الأوراق المالية بسعر محدد خلال فترة محددة, ويلزرم بائعه 
ببيع تلك الأوراق المالية عند طلب المشتري خلال الفترة المتفق عليها وبالسعر 
المتفق عليه أيضاً. ويتجه إلى شراء اختيار الطلب أولئك الذين يتوقعون ارتفاع 
الأشعا. 


وأما اختيار البيع (1:07م0 /:2): فهو عقد الك صاحبه حق بيع أوراق مالية 
معينة بسعر محدد وخلال فترة محددة» ويلتزم مز مقتزيه يشراء تلك الأوراق بالسعر 
المتفق عليه خلال تلك الفترة» مقابل استلام مبلغ محدد من البائع. وميل إلى 
شراء اختيار البيع أولئك الذين يتوقعون انخفاض الأسعار”© . وتسمى العمليات 
التي بحري في البورصة بعقد احتيار البيع أو الشراء بالعمليات الشرطية البسيطة. 
وأما الاختيار المزدوج (10/م0 ءاذهه2): فهو عقد يعطي لحامله (مشتريه) 


)١(‏ القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية» ص١‏ ؟. والجارحي: الأسواق المالية في 
ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» ١/؟؟١.‏ والقره داغي: الأسواق المالية ف ميزان الفقه 
الإسلامي مجمع الفقه الإسلامي» الدورة ا .١17/8/١‏ وانظر: 

2.74 وعداو مم10 0[ اوناع 1700[ دك .دعلا 5 عصتصنتة؟]” [وأعمممةظ درع اماع ع1 


(؟) المراحع السابقة. 


كام « فمه 24 دأ ألأأأة عه تضاء . أ أيه اس ب 
ا 98 الخنامس: عمليات بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي / ؟" 


الحق في الجمع بين نخيار البيع والشراء. فإذا كان العقد يحتوي على اختيار واحد 
بالبيع واخحتيار واحد بالشراء» وبسعر واحدء فهو الاختيار المزدوج المساوي 
(41ه5)» وأما إذا اختلف سعر خيار البيع عن خيار الشراء فهو الاختيار 
المزدوج المتفرق (مه,وه). وغالباً ما يكون سعر الشراء أعلى من سعر البيع”© . 
وتسمى العمليات التي تحري في البورصة على هذه العقود بالعمليات الشرطية 
المركبة أو الخيارية المزدوجحة. ويضيف أستاذنا حسن الأمين: أن الاختيار 
المزدوج يشمل عقدين مختلفين في صفقة واحدة» سواء أكان بسعر واحد أم 
مختلف)7" . 

3 وأما الاختيار المضاعف (المتعدد) (12011512 10 :1م00 ): فهو عقد يكون 
لحامله الحق في شراءين إلى بيع واحدء أو بيعتين إلى شراء واحد (من5). ويتم 
الشراء والبيع ف الاختيار المتعدد بسعر يوم التعاقد”" . وتسمى العمليات التي 
بحري في البورصة بهذه العقود بالعلميات المضاعفة. 


جدول توضيحي لبيان حالة مشتري الخيار وبائعه بنوعيه (خيار البيع والشراء)2 . 


١‏ - الحق والإلزام له الحق دون الإلزام عليه الإلزام دون الحق 


)١(‏ الجسارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية١/177.‏ ورضوان: أسواق 
الأوراق المالية» صه ه8. 

(؟) قي لقاء حاص معه. 

(5) الجارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» ١/7؟١.‏ 


(١‏ 6 تعن أو نط0[ 10 01 1ل 11100 مك .5م511 ع متصنه] لدأعممصط دمعتسعظه ع1 


وتصنف الاختيارات حسب الفترة الزمنية المتفق عليها إلى ثلاثة أصناف22 : 


١‏ - الاختيارات الأمريكية: وهي التي تعطي لحامل الاختيار حق تنفيذه في 
أي وقت خلال الفترة التي تمتد من بداية الاتفاق إلى التأريخ المحدد لانتهائه. 
ويتم التعامل بهذه الاختيارات في أغلب البورصات العالمية. 


؟ - الاختيارات الأوربية: وهي التي لا تعطي لحامل الاختيار حق تنفيذه إلا 
قُُ التأريخ المحدد لانتهائه (04212 بواصدط) . ويتم التعامل بها غَاليا 5 الأسواق 
خارج البورصات (070). وأسعار هذه الاختيارات أرخص من الاختيارات 
الأمريكية؛ لأنها لا تعطي لمشتري الاختيار فترة زمنية مرنة كالاختيارات 
الأمريكية. 

© - الاحتيارات الآسيوية: وهي اختيارات أكثر تعقيدا من احتيار البيع أو 
الشراء» فهى تتعامل في الأسواق التى تكون أسعار الأشياء المتعاقد عليها متقلبة 
فيها مثل أسواق النفط والمعادن. 

ثالثا - ماهية العمليات الآجلة الشرطية (الاختيارات) في بورصة 
الأوراق المالية 

يتم التعامل بعقود الاختيارات في بورصة الأوراق المالية عن طريق غرفة 
المقاصة, وهي جهة معروفة ب(000) أي («م ننه «مصده0 ودر جمء1© كررمنام0). فإذا 


)1( المرجع السابق» ص 6الا. 
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اتفق طرفان على بيع أو شراء عقد اختيار» فإن بائع الاختيار لا يحرر العقد 
مباشرة إلى مشتري الاختيار» وإنما يحرر هذا العقد إلى تلك اجهة (000) فهي 
تقوم بدور الوساطة كغرفة مقاصة للاختيارات» حيث تقوم بتحرير ذلك العقد 
باسمهاء لذلك تعتبر هي البائع في كل عقد اختيار شراء» والمشتري في كل عقد 
بيع . وهى اللنهة الضامنة أيضا لتعهدات كلا الطرفين7؟ . 

فإذا أراد مشتر اختيار الطلب في تنفيذ العقد وممارسة حقه في الشراءء فإنه 
يقوم بتقديم ثمن الأوراق المالية المتعاقد عليها نقدا إلى غرفة المقاصة» والتي تقوم 
من جانبها بتسليمه الأوراق المتعاقد عليها. وإذا لم يرغب المشتري في تنفيذ 
العقد» فإنه يسلم إلى غرفة المقاصة مبلغ التعويض للبائع 11ت 27) . 

وتظهر على لوحة البورصات مشخصات الاختيار وتنشر في الحرائد الرسمية 
اليومية» حيث تشمل نوع الاختيار» وسعر التعاقد» وعدد عقود الاختيار» ومبلغ 
العلاوة» وتأريخ انتهاء العقد» ونوع الورقة المالية المتعاقد عليهاء وذلك بذكر 
اسم الشركة» كالاتي: 

( 5. 2 0 غنام 60 1ترمة ,مامه 5 ) 

والمشخصات أعلاه تعنى يامهوري عند الاخبار سور (6 عرد اختيار 
البيع (كل عقد ١٠‏ سهع) لأسهع تت ركة زمزيو6) مغنلا ويسعر ( 20 
للسهم الواحد» من تأريخ التعاقد (الآن) إلى نهاية شهر نيسان» بدفع مبلغ 
تعريض (أعلاه) (57,5) عن كل سهم, أي: 

١ه )3١١ ١١-1٠١٠١٠١»‏ عن (:0) سهم. 

وعندما يكون الاحتيار» اختيار شراء فتكتب ((1هه) بدل «بيم) في الجدول. 
ويكون للمشتري حق شراء تلك الأسهم'" 
)١(‏ انظر: رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص75 (بتصرف يسير). 


)١١(‏ عمةاص0 عطا سحمطط .تععالة177 .140 .م .ع[«وصد اعتماا عع«مطعطط عأءهاى 176 201 .دمالةن[ 
4-5 .جم مآ[ كاع عمال 


م بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

ففي الحالة التي يكون الاختيار» اختيار شراءء فبارتفاع سعر السوق في 
البورصة» فإن مشتري العقد سينفذ العملية ويربح.مقدار الفرق بين السعرين؛ 
أما إذا كان سعر التعاقد أقل من سعر السوقء فإنه لا ينفذ العملية ويدفع العلاوة 
ويسمى حالة ارتفاع السعر (/173) أي: (نومه 6 «1)؛ وحالة انخفاض السعر 
(/011) أي: (نرو«م»: 1:6 #::0). وأما في حالة تساوي سعر التعاقد مع السعر 
السائد في السوق فيسمونه 4734) أي (نومه” +8: 4#). والحالة تكون معكورسة 
عندما يكون الاختيار» اختيار بيع» كما في الجدول الآني20 : 


خيار الشراء (1ار©) خيار البيع (51077) 


سعر التعاقد > السعر السائد في السوق. |سعر التعاقد > السعر السائد في السوق. 
©ينفَذ العملية. ©#ينفذْ العملية. 


©#لا ينفذ العملية. 


وتتم محاسبة الاختيارات عن طريق محاسبة العلاوة» والقيمة الذاتية للاختيارء 
وسعر التعاقد» والسعر السائد في السوقء» وقيمة الزمن. 
العلاوة (سضسءط) > (ءاه! 11) قيمة الزمن + (ءاه1 ءذعمةم7) القيمة الذاتية 
(في حالة اتيار الشراء) القيمة الذائية - سعر التعاقد - السعر السائد. 
(في حالة اختيار البيع) القيمة الذاتية - السعر السائد - سعر التعاقد. 
قبمة "الريك >" القيمة الذانية 2 العادوة: 


م6 .دعي د10 0غ 1170011071[ 1ك .كع 51ع5 عصتصطته؟! لوأعممساط 5تعترع8 ع1 
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ولبيان وضعية مشتري العقد في حالتى اخحتيار الشراء وااحتيار البيع؛ تطكزانت 
المقالي الآتيين: 

أ - حالة اختيار الشراء (407م0 0811): اشترى شضخص اسهم ش ركة (480) 
بعقد احتيار الشراء» حسب لمواصفات الآتية (10 © [[ه» 100 سيل 480 5)» فما 
هو قرار المشتري في الحالات الآنية: 

١‏ - السعر السائد > سعر التعاقد. 


#ات-السعر السائل > سعر التعاقل؟. 


الحل: بيد المشتري (0) عقود اختيار الشراء أي (ه ا )0.0.0-١٠١٠١‏ سهممء 
وتأريخ انتهاء عقد الاختيار هو نهاية شهر حزيران (:) وسعر التعاقد 
)55٠١(‏ لكل سهم, ونوع الاختيار هو اختيار الشراء (17م0)» ومبلغ التعريض 
(العلاوة) هو )3١١(‏ لكل سهم أي (5 + )200-٠٠٠١‏ مبلغ العلاوة للصفقة» 
والقيمة الذاتية للأسهم تساوي الفرق بين السعر السائد وسعر التعاقد. نعرض 
قرار المشتري للحالات الثلاث في الحدول الآتى 20 : 


3 


)١١‏ عط سحم .تععللة177 .144-146.م .كأرممد اأعانعلطا عوب«ماعمطط طأءماى 176 سره8 .لمالودا 
5-6 .وعأمه !لآ عاع تعلطا عدده م0 


د بورصة الأوراق اللمالية من منظور إسلامي 


العلاوة مثلا )511٠-(‏ (56). 
حسارة .١.-‏ ١ع‏ لوو 
النسارة الكلية م 26-0 بي« هه © سمه 


5 55.06 


رع لمات عب رق 
٠‏ ينفذ العملية. 

ب - بفارق يقل عن مبلغ 
العلاوة مثلا (2 )١٠١٠١‏ 


ربح - مه.(-..(- دق العلاوة. 

ربح كلى - ..ه »اه أ- بفارق يساوي مبلغ العلاوة أي 
- .560.6 5 |(50). 

ه ينفذ العملية. -١١-٠6‏ .وق 


ربح غير محدد كلما ارتفع| الخسارة الكلية - 5.٠.‏ ا )٠١-(‏ 
السعر 


كان الربح أكثر. 


حت م 0 


النسارة > العلاوة 

« يتساوى التنفيذ وعدم التنفيذ. 

أ - بفارق يزيد عن مبلغ العلاوة مغلاً 
(85). 

حسارة - ..(-ه/ - ه(رق 


ه نحسارته لا تتجاوز مبلغ العلاوة. 


ب - حالة اختيار البيع (407م0 /ندم): إذا كان نفس الشخص في حالة أ) 
اشترى عقّد اختيار البيع وبنفس المواصفات ما عدا (المح) يكرون «سام) (480 5 
0 لاط 100 «ش) فما هو قراره في الحالات الثلاث المذكورة؟ 
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وخر 


الحل: عدد الأسهم(. ٠ه)‏ سهم وبسعر التعاقد )٠٠١(‏ لكل سهم أي 


.ه68 ل١(6.0.ه)‏ سهم. 


مبلغ العلاوة )5٠١(‏ لسهم واحد أي (5.0 ا ٠١‏ 


-...85) لكل الأسهم. القيمة الذاتية يساوي الفرق بين سعر التعاقد والسعر 
السائد. نعرض قرار مشتري عقد اخختيار البيع للحالات الفلاث في الجدول 


.)١( . 
ل‎ 


أ- بفارق يزيد عن مبلغ 
العلاوة. مثلا .)١١1(‏ 
حسارة- 8١7-1١. .-1١1١1‏ 
الخسارة الكلية ع- 

مه ا 7 -١‏ .556.6 

٠‏ لا ينفذ العملية لأن مبلغ 
العلاوة أقل منها فيدفع 
العلاوة. 

أ - بفارق يساوي مبلغ 

العلاوة أي )١١١١‏ 

تحسار ةع 50 

8١٠. 
الخسارة > العلاوة‎ 

© تنفيذ | لعملية- عدم تنفيذها 

ب - بفارق يقل عن مبلغ 

العلاوة مثلا (4 )٠١‏ 


171/7 عنام عا سردم جععطلة‎ )١١ 


ه ينفذ العملية بفارق يزيد أو]| أي )51٠٠١(‏ 
يساوي أو يقل عن مبلغ ان 
العلاوة لأن انخفاض السعر 
السائد عن سعر التعاقد يربح 
المشتري لاغتيار البيع إن فك ينفذ العملية لأن عدم تنفيذها 
العملية؛ وإلا فعليه دفع| يعني دقع مبلغ العلاوة وهو 
العلاوة. .)065٠0-0(‏ 


حسما روح + 


146 .سروس أماجعل! مو«ماعضط عاعماى عط «801 .دمالةنا 


.5 .مجه 17 كاع و1 
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٠١84-١٠١١ خسارة-‎ 
84- - 


الخنسارة أقل من العلاوة 


زَابعا - موقف الفقه من العمليات الآجلة الشرطية (الاختيارات) 


بعد عرضنا لمعنى وأنو اع الاختيارات وماهيتها» نستعرض فيما يلي موقف 
الفقه الإإسلامي منهاء وذلك تنا 1 راء المعاصرين حولها المانعين والمجيزين» ثم 
الخروج. 000 وللفقهاء المعاصرين في ذلك اتجاهان: 

الاتحاه الأول: المانعين؛ فقد ذهب بعض المعاصرين ن إلى عدم جواز الاختيارات 
شرعاً بأنواعها المختلفة: واستدلوا بيجملة أدلة ومن هؤلاء المانعين: 

الدكتور أحمد محيي الدين فقد ذهب إلى عدم جحوازها مستدلاً يحملة أدلة 
نذكرها بإمجاز» حيث يقول: «إذا عرضنا عمليات أسواق الخيارات على موازين 
الفقه يتضح أنها: 

يشوبها غرر فاحش» وأنها تتعارض مع قصد الشارع من إباحة الشرط» وأن 
الشروط الموحودة فيها من الشروط الفاسدة في المذاهب الفقهية (كاشتر تراط عقد 


آخر على صاحبه يبطل البيع)) وتتعارض مع قاعدة العدل 2 المعامللات 
المالية»7'؟ . 


ومن المانعين أيضاً الدكتور علي القره داغي» فقد استدل بعدم جواز 


(1) أحمد: أسواق الأوراق المالية ص48 4-,/44. 


الاختيارات بأنها لم يتم فيها التسليم والتسلم؛ وأن الاختيارات لا ترجحع إلى 
حيار الشرط» ولا تحقق أركان العقد فيهاء وفيها اشتراط التنازل عن جحزء من 
الملل دون أن تربطه بضرر فعلي محقق. ويرد على المجيزين الذين يستدلون ببيع 
العربون وقياس يار الشراء عليه» على أن بيع العربون غير جائز عند أكثر 
العلماء ما عدا الحنابلة. هذه ناحية ومن ناحية أخرى يرى أن القياس على بيع 
العربون قياس مع الفارق» لأن في بيع العربون يحسب العربون جزءاً من الكمن إذا 
نفدت العيليد" .:وأنا ذا كان ليان للبائع فير بحائر ايا "هذا بالنبة 
لمكنو الك البسيطلة اما اورجه والمشاعنة دز ون ايها تشيين الأسيابة: 
إضافة إلى أنها تنضمق ببعتين في :بيع المنهي عنها شرع . 

ويرى الدكتور الجارحي أيضاً حرمة التعامل بالاختيارات» حيث يقول إنها 
عتند قماز على ابتعار المسقي شكرن عمانات ع 

ويذهب الشيخ محمد مختار السلامي إلى القول بأن: «عقود الاختيارات عقود 
حادثة...وهي في منطلقها وغاياتها غير قابلة للتصحيح الشرعي”' ». ثم يرد 
على المجيزين الذين استدلوا ببيع العربون» وذلك بذكره الفروق بين الاختيارات 
وبيع العربون. ويقول في التكييف الفقهي لها: «إن أقرب شيء للاحتيارات هو 
القماره فكل مشتر لخيار بيع أو شراء يربط بتقابات الأسواق إما لفائدته أو 
ضده؛ وفي بعض أحواله إضافة إلى القمار صرف مؤجل وتعمير ذمتين»"" . 


ومن المانعين أيضا سمير رضوان صاحب كتاب (أسواق الأوراق المالية) 


قم تمن الأتغاراك مناغ شن قن السفقة تدان داريا ر بلاعطنية سر عن تقنن الضفعة إذا قنك 
الخيار. 

(؟) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع الفقه الإسلامي, الدورة -1١54/19/‏ 
48و80 . 

(©) الدارحي: الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلام, الإدارة المالية» .١١ 4/١‏ 

() السلامي» محمد مختار: الاختيارات» مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة لا 41/١‏ 7. 

(5) السلامي؛ محمد المختار: الاختيارات» مجمع الفقه الإسلامي؛ الدورة لا .74.0-17179/١‏ 


خرف بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
حيث يستدل يما استدل به الدكتور أحمد محبي الدين مضيفاً أسباباً أخرى لعدم 
جحوازها وهي: انطواء البيوع الاحلة على بيع الإنسان مالا يملك» وصورية 
أغلب البيوع الخيارية الشرطية» واء: شتراط منفعة لأحد طرفي العقد مقابل حق 
الاختيار هو من قبيل الشرط الفاسدء لأنها منافية لمقتضى العقد ومقصوده 
ولانطوائة على مضلحة زائذه فبها شئهة الرباء وتعد من جنس القمار والرهان 
المحرم شرعأء ولأن بيع حق الخيار وتداوله من مشتر آخر إنماهو بيعلمالا 
يقبل حكم العقد شرعا0" . 

وقد ذهب بجمع الفقه الإسلامي في قراره رقم )7/١/175(‏ بشأن الأسواق 
المالية إلى حرمة التعامل بالاختيارات حيث جاء فيه: ررإن عقود الاختيارات كما 
بحري اليوم في الأسواق المالية العالمية» هي عقود مستحدثة لا تنتضوي تحت أي 
عقد من العقؤد:الشرعية المبنماةة .وا أن العقود عليه لبن سالا ول سفيدة رذ 
حقا مالياً يجوز الاعتياض عنه؛ فإنه عقد غير جائز شرعاًء وبا أن هذه العقود لا 
تحوز فلا يجوز تداولها»”" . 


الاتجاه الغاني - المجيزين للعمليات الآجلة الشرطية (الاختيارات): منهم الدكتور 
أحمد يوسف سليمان في بحثه (رأي التشضريع في البورصة) في الموسوعة العلمية 
والعملية للبنوك الإسلامية» حيث يقول بأن الشرط الذي اتفق العاقدان عليه في 
البورصة: «شرط صحيح, » وأن هذا المال الذي أخذه البائع من المشتري فهو حق 
فلا يرد إلى دافعه» قال تعالى: فإويا أيها الذين آمنوا أوفوا بالعقوده [اللائدة: ه/1م» 
وقال كك «المسلمون على شروطهم إلا شرطاً أحل حراماء أو حرم حلالاٌم27 . 


)١(‏ رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص757-١37.‏ ويضيف أستاذنا حسن الأمين: ((وخاصة إذا 
لاحظنا أن عقد البيع أو الشراء لا يتم من أحد من المتعاقدين مع الآخر» وإنما يتم مع كل منهما من 
طرف ثالث, لا يملك أحد العرضين» هو غرفة المقاصة (©000) )). من ملاحظات الأستاذ حسن 
الأمين. 

(5) قرارات مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا. 1415١اهء‏ 9917١م,‏ صه. 

(1) تقدم تخريجه. 
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ولما كان للطرف الآخر نفس الحق» في الخيار» فإنه يجوز له أن يبيع حقه هذا7" . 
ويرى أيضاً جواز العمليات الآحلة الشرطية المركبة والمزدوحة (المضاعفة)» إذا 
انين :كين لقنا عله وطار0ة انين لسعاي متريديله انظ الدا ضور عل 
عبدالقادر في تعقيبه له على بحنه(" . 


ويذهب الدكتور محمد علي القري”" أيضاً إلى القول بحواز الاختيارات؛ 
حيث يرى أنها تحتوي على إشكالات فقهية» ولكنها لا يحب أن نضرب عن 
هذه العمليات صفحا بسبب تلك الإشكالات بل لابد من فهم المغزى الحقيقي 
لوجودهاء ثم محاولة لة الوصول إلى صيغة لتلافي تلك الإشكالات ت والمحاذير 
الشرعية. ثم يوضح باذئ ذكن بدء أن الاحتيارات هو حق والتزام» وأن اختيار 
الطلب (مع) واختيار البيع (م) ليس متلازمين بل هما عقدان مستقلان يعمل 
كل منهما بمعزل عن الآخر» وإن أمكن جمعهما فيما يسمى بالاختيار المركب 
أو المزدوج» ثم يعلق على بعض الاعتراضات الشرعية الواردة على الاختيارات 
المعمولة بها في بورصة الأوراق المالية» منها: 

ولك إن الأتكياراف وسسيلة للنقائزة على تقليات الأسعارة وليس لها 
أغراض اقتصادية مفيدة. فيرد على هذا الاعتراض بأنه: ريمكن استخدامها 
لأغراض المقامرة» وهو احتمال وارد. ولكنه ليس أمراً ملازماً لفكرة الاختيارات 
بالضرورة» كما أنه ليس من العسير وضع ضوابط لإبعاد هذه العقود عن القمار 
من تلك الضوابط: 

- قصر الجهة المركزية التعامل مع مالكي الأسهم الحقيقيين» كأن يبيع 
الأسهم من يمتلكها حقيقة» وعدم التعامل بالبيع القصير الذي يرغب فقط في 
المقامرة على تغير الأسعار. 


.575/١ سليمان: رأي التشريع في البورصة» الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية, ه,‎ )١( 

.551/١ © سليمان: رأي التشريع في البورصة» الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية,‎ )١( 

2( انظطر: القري: نمحوسوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسسلامية, مجاء العدد ىق 
447 (مءص١17-17.‏ 
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ب - عدم ممارسة الاختيار إلا في آخصر يوم (اختيار النوع الأوربي لا 
الأمريكي). وانتهاء العقود في أول ساعة من افتتاح السوق في آخر يوم من أيام 
لعقده حيث يؤدي إلى تقليل الضغوط على السوق لرفع الأسعار في اتحاه يفيد 
منه أولئك المستثمرون خلال اليوم الأخير7" . 

ثانياً - إن عقود الاختيارات عقود نمطية تنم بإرادة واحدة؛ ففيه قبول من 
دون إيجاب» فيسقط ركن من أركان عقد البيع؛ فتكون هذه العقود فاسدة. 
فيرد عليه بقوله: إن عقود البيع بصفة عامة مبناها العرف» فإذا خلت من 
المحرمات الظاهرة كالربا والغرر..إلخ» فإن القول بعدم المواز يحتاج إلى دليل 
قوي. وإن القول بعدم توافر الإيجاب ويتم انعقادها بإرادة واحدة غير مسلمء 
لأن تحديد مبعث الإرادة لا يقتضي بالضرورة صيغة محددة أو لفظاً بعينه: 1 
كل ما دل على تلك الإرادة وتعارف عليه الناس صح معه العقد. وحتى إن قلنا 
بوحود إرادة واحدة فالقول بفسادها غير مسلم أيضاأ» فقد قال بعض الفقهاء 
بأنه يكفي في العقد العزم لا التقاء إرا ادتين» وقد ضرب ابن العربي”" في أحكام 
القرآن مثالا لذلك بالنذر والوصاياء فهي تنعقد بإرادة واحدة”" . ويرى أستاذنا 
حسن الأمين بأن: روني هذا الكلام مغالطة؛ اعترف كاتبه في نهايته بإقرار أن 
هذا البيع يتم بإرادة واحدة» وما استشهد به من ابن العربي فلا حجة فيه, لأنه 
خاص بعقود التبرع لا البيع. ولأنه عقد معاوضة لابد فيه من التقاء إرادتين»9©) , 

وأما في معرض طرحه - القري - لصيغة إسلامية للاختيارات فيقول: 
(ولسنا مقيدين في معرض إيجاد صيغة إسلامية .مما تحري عليه المعاملة في الأسواق 
العالمية» بل إن الغرض إيجاد نوع من العقود تنهض بالوظيفة وتؤدي ما يراد 
1 المرجع السابق» ص١77-5.‏ 

)١(‏ الخصاص: أحكام القرآن؛ 11/١‏ و5/ه9؟-0؟؟, 
() انظر: القري: نحو سوق مالية إسلامية؛ دراسات اقتصادية إسلامية» مج١,‏ صه 5» العدداء 
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(9؟) في لقاء خاص معه 
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منهاء وهو بشكل أساسي تسعير المخاطرة وقابليتها للانتقال من مشتر إلى 
0 
خر»" 0 . 
فالنسبة إلى خيار الطلب (/هه) يرى أنه شبيه ببيع العربون7؟, ولا يختلف 
عنه إلا في حقيقة أن ما يدفع في بيع العربون هو جزء من الثمن» أما ما يدفع في 
اختيار الطلب فهو مبلغ مستقل» وهو ثمن للاحتيار ذاته. فيقترح للمواءمة بين 
الصيغتين» افتراض حهة مركزية كغرفة المقاصة تقوم بامضاء هذه العقود» حيث 
بمكن لها بيع الأسهم بعقود نخطية ٠٠١(‏ سهم» بسعر محدد» فترة محددة ١(‏ 
أشهر مثلام» وبدلاً من أن يدفع المستثمر ثمنا لخيار ماء يمكن دفع نسبة مثوية 
يخ ذلك المبلغ على صفة بيع العربون» فإذا رأى أن في مصلحته الشراء في 
الوقت المحدد أمضى العقد بالشراء» وإذا رأى عكس ذلك تنازل عن العربون 
المذكور» ويمكن لتلك النسبة المئوية أن ترتفع وتنخفض اعتمادا على ظروف 
العرض والطلب. ولن يؤثر كثيرا أن يكون ما يدفع مقابل نقل المحاطرة هو 
الأمين على هذا الاقتراح: «بأن القري يقر في النهاية بنتيجة المفارقة للعربون» 
ويجعل للبيع ثمنين يدفعهما المشتري» أحدهما موضع العقد والآخر ثمنا للخيار» 
0 غ5 
وهذا غير جائن»””) 
وأما بالنسبة إلى خيار الدفع ©«م) فيقترح - القري - اعتبار ثمن اختيار 
البيع أحرا مقابل خدمة تقدمها جهة ما (كسلطة السوق أو غرفة المقاصة) لمالك 
الأسهمء مقابل بيع أسهمه؛ بإيحاد مشتر لها في السوق» ومقدار الأجر محدد من 
)١(‏ المرجع السابق» ص؟ .١‏ 
(؟) العربون: هو أن يشتري الرحل السلعة فيدفع من ثمنها ويقول للبائع إن لم أشتر منك فالمبلغ المدفوع 
لك» وفي جواز هذا > البيع حلاف» فالجمهور على عدم الجواز ما عدا الحنابلة» وقال به ابن سيرين 
وابن المسيب وأجازه ناغير اضيا انظر: ابن قدامة: المغني» 51/4 .١‏ وابن رشد: بداية المجتهد, 
59 وسابق» محمد السيد: فقه السة, 55/0 ١-/اه١.‏ 
(5) القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية, مج ا ص؛ ؟» العدد١.‏ 
(4) في لقاء خاص معه. 
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قبل المستثمر وتلك الجهة» فهو عقد ناجز فيه عاقدان وإيجاب وقبول وأحرة على 
إنخازه من غرفة المقاصة. 

وتعمل هذه الجهة .ما يشبه الخيار الأوربي وليس الأمريكيء أي للمشتري 
ممارسة الخيار قي آخر يوم العقد» وبذلك تكون الجهة المذكورة ملزمة بإيجاد 
مشتر لأسهمه بئمن محدد بعد المدة المعلومة (10) يوماً من تأريخ العقد مثلاً 
بأحر تحصل عليه مقابل أتعابها وهي ضامنة. والعقود تكون نمطية أي يتحدد 
كل شيء» وبذلك يتحدد سعر الأسهم التي يتعلق بها الخيار بحيث لا تؤثر 
التوقعات وأحوال السوق إلا على سعر الخيار ذاته أو سعر الخدم(" . وتقوم 
الجهة المذكورة بتلقي طلبات الشراء العاحلة والآحلة, وتقابلها بطلبات البيع 
المحددة في صيغة العقد. فإن تقابلت فإنها لن تواجه مشكلة. أما إذا لم يتحقق 
التوافق أي لمكن أن توبدد عشتز الأسوم: الملركة لطالب الحدمة على بين 
أنها التزمت بذلك وقبضت ثمن الخدمة منه؛ ولا يمكنها الانسحاب من العقدء 
ففي هذه الحالة أمامها ثلاثة احتمالات: 


الأول: إذا كان سعر الخدمة مساويا للفرق ابين السغز السائد وسعر التعاقد: 

والثانية إذا كان السعر السائد أعلى من سعر التعاقد (بفارق يزيد عن سعر 
الخدمة). 

والثالنة: إذا كان السعر السائد أقل من سعر التعاقد (بفارق يقل عن سعر 
الخدمة)” . راحع وضعية هذه الحالات في الجدولين اللذين يرضحان هذه 
الحالات على الصفحتين 7١‏ و 7٠‏ من هذا المطلب. 

بعد عرضنا لمعنى وماهية الاختيارات في البورصة وسردنا لآراء المانعين 
والمجيزين حول عقود الاختيارات نخلص إلى النتائج التالية: 


)١(‏ لابد من تحديد الأجحرة سلفا عند العقد لتكون صحيحة وبذلك لا يكون هناك تأثير للتوتعات 
وأحوال السوق عليها. 
(١؟)‏ القري: نحو سوق مالية إسلامية» دراسات اقتصادية إسلامية» مج »١‏ العدد 2١‏ ص+؟-74. 
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١‏ - الاختيارات تختلف عن خيار الشرط المعروف في الفقه الإسلامي. فلا 
حكم غايها حك ففهى قياساء وإننافاً خبار الشرظء :وما يتعلق به :من أسحكام. 

؟ - نخالف رأي الموسوعة العملية والعلمية للبنوك الإسلامية الحكمها المطلق 
على الاختيارات بالحواز واستدلالها بخيار الشرط فقط» وكذلك جعلها 
الاختيارات المضاعفة والمركبة حائزة للسبب نفسه؛ وفي الحقيقة أنهما تختلفان 
عن الاختيارات البسيطة» وذلك لأنهما تشملان على بيعتين في بيعة المنهي عنه 
شرعاً. 

* - نخالف ما اقترحه الدكتور القري في اختيار الشراء بإيجاد صيغة تواءم 
بينه وبين بيع العربون» فنقترح أن يكون بيع العربون لدياذ عرو خينان السيراءة 
لأن خيار الشراء يشبه العربون في دفع مبلغ مقابل حقء ولكنهما يختلفان في 
حقيقة هذا الدفع» فإن ما يدفع في بيع العربون هو جزء من الثمن إذا نفذ 
المشتري العملية» وأما ما يدفع في اختيار الطلب فهو مبلغ مستقل وهو ثمن 
للاحتيار سواء نفذ المشتري العملية أو لم ينفذ فلا يرحع الثمن إليه» وأما في 
العربون فإذا لم ينفذ المشتري العملية فإن المبلغ يرحع إليه. 

4 - ونؤيد ما اقترحه القري في احتيار البيع بقيام جهة مركزية كغرفة 
المقاصة بأحذ ثمن الخيار (مقابل خدمة يقدمها لمالك الأسهم بإيجاد مشتر لها 
خلال فترة زمنية محددة)» وبشرط تحديد ثمن الخيار» وعدم تركه لتقلبات 
السوق» أو أن يتحدد بفعل قوى العرض والطلب. 

د د د 


المطلب الثالث - التعامل بالمؤشر ( 11:41 مك1 ) ببسل البو 5 صة 
والفقه الإسلامي 


التعامل به. 


أولا - معنى المؤشر 


الموؤشر: هو رقم حسابي قياسي يعكس تطور أسعار التعامل في سوق معينة 
سواء بالزيادة أو النقصان”2 . وينظر إليه في أسواق الأوراق المالية باعتباره 
مؤشرا لحركة أسعار جميع الأسهم المتداولة في الأسواقء وبالتالي له أهمية في 
إعطاء دلالات مهمة» عما ستكون عليه سوق الأسهم في المستقبل القريب أو 
البعيد. 


والأساس النظري لهذا الاعتقاد يكمن في أن أسعار الأسهم يحددها آلاف 
المستثمرين الذين يملكون معلومات مختلفة» وبالتالي فهي تعكس وجهة نظرهم 
جميعاً. ومع أن الأصل في معرفة اتجاه السوق هو جمع أسعار جميع الأسهم التي 
بيعت في يوم معين ثم تقسيمها على عدد الأسهم. إلا أن هذه العملية صعبة 
ومعقدة» وخاصة في حالات تزايد نشاط السوق» ولذلك استبدل عنها بدراسة 
حركة اللا 

فيتم قياس حركة واتحاه الأسعار في سوق الأوراق المالية من خلال المؤشرات 
التي يتلكون من بجموعة من الشركاتء والتي يفترض فيها أن تعكس السوق 

ثانياً - أنواع المؤشر 

هناك أنواع عديدة من المؤشرات تختلف بعضها عن بعض في طريقة 
حسابهاء وعدد الشركات التي تضمهاء إلا أن القاسم المشترك بينها جميعاًء هو 
قيامها بجمع أسعار أعداد كبيرة من الأسهم لاستخراج معدل عام يعبر عنه برقم 


9 إفة 
قياسي”" . 


)1١‏ أحمد: أسواق الأوراق المالية, ص هه 4 . والقري: الأسهم -الاختيارات-المستقبليات») مجمصع الفقه 
الإسلامي» الدورة لا» .5١17/1١‏ وانظر: .م .م7 أعا"بعارط عأء ماك 11 سرهم .مهخ121 


(1) انظر: رضوان: أسواق الأوراق الالية» ص7. وأحمد: أسواق الأوراق المالية. صهه4. 
() انظر: رضوان: أسواق الأوراق اللمالية» ص77. وأحمد: أسواق الأوراق اللالية» صهه ؟. 


الفصل الخامس: عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي م 


وتتغير أنواع الأسهم التي يضمها المؤشر كلما حدث تغير جوهري في حجم 
ونشاط شركة ما أو قطاع معين» كما حدث عند اكتشاف النفط حيث دخلت 
عدد من الشركات الرائدة في هذا المجال ضمن أرقام هذا المؤشر أو ذاك. 

وتوحد ف الأسواق العالمية مؤشرات عديدة ففي أمريكاء هناك مؤوشر داو 
حونز (0ه1«04 095ل «1(07)» ومؤشر (0075ج 74ه2)5100 ومؤشر بورصة نيويورك 
(1/1:51)» ومؤشر بورصة الأسهم الأمريكية (41/12)» ومؤشرات أخرى كثيرة. 
وف اليابا هناك مؤشر (011621) ومؤشر (7558)» وف بريطانيا هناك مؤشر 
(2400) وغيره» وفي ألمانيا مؤشر (/57) وغيره”' . 

ويعتبر مؤشر داو جونز من أقدم المؤشرات وأكثرها شهرة» حيث يتكون 
هذا الموشر من أربعة مؤشرات فرعية» لكل منهما قطاع عريض ما عدا الرابع 
الذي يعثل السوق ف مجموعه» فهناك مؤشر داو جونز الصناعي (يتكون من "٠‏ 
شركة)» ومؤشر داو جونز لوسائل النقل (يتكون من ٠١‏ شركة من بينها 
شركات الخطوط الحوية)» ومؤشر داو حونز للمرافق (يتكون من ١١‏ شركة)» 
ومؤشر داو جونز المركب (يتكون من 5" شركة هي مجموع الشركات التي 
تتضمنها المؤوشرات السابقة). 

ويحسب مؤشر داو جونز على النحو الات س١‏ + س7 + لجس 0 9/ لع 
حيث تشمل س١‏ إلى س١7‏ أسعار أسهم الثلاثين شركة التي يضمها(” . 

ثالناً - كيفية عمل المؤشر”» 

لترضيح كيفية تكوين وتصميم المؤشر يستخدم النقط والحروف: 
)١(‏ انظر: القري: الأسهم - الاحتيارات - المستقبليات؛ مجمع الفقه الإسلامي, الدورة لا .711/١‏ 

والدسوقيء السيد > إبراهيم: المؤشرات العالمية للأسهم مع إنشاء مؤشر خاص بالأسهم السعودية, 


ص ”١‏ وما بعدها (الرياض: جامعة الملك سعود؛ مركز البحوثء د. ط 509 اه 19/89م). 
وانظر: 
.م .كمه 17 اعانتعارا عأع ه51 ء[1 ه82 .مخلة10 
)١(‏ أحمد: أسواق الأوراق المالية» ص4017. 
(؟) رضوان: أسواق الأوراق المالية» ص65 » وانظر: 
.188-159 .م .كاجه7آ[ أعأمارطا ععتمطعحط عأء ماك عط سو .ومخله] 


فالأرقام في المربعات العمودية تمثل السعرء وكل وحدة من المرحعات («ه8) تمثل 
نقطتين» والنقطة تساوي دولارا واحداء وأما الحرف (2) داحل المربعات فيمفل 
ارتفاع الأسعار والحرف (0) تمثل انخفاض الأسعار. أما المربعات (نده8) فيتم 
شغلها عند حصول تغير في السعر فقطء أو يجري البدء بعمود جديد في كل مرة 
ينقلب فيها اتحاه السعر. ففي الشكل نلاحظ أن السعر عند البدء (لعنرلما ع 
ممص كان (295)» وتم إثبات ذلك بعلامة (:)»؛ وعندما تحرك السعر إلى أعلى 
ليصل إلى (3 33) اها وضع (#)» وطلما بقي السعر في الصعود فإنه يجري 
وضع علامة ©) في داحل ذات العمود الرأسي. وعندما ينخفض السعر إلى 
مستوى أدنى فيسجل (0) في العمود التالي» ففي الشكل نزل السعر من (338) 
إلى (313) فوضع (0) في مقابل (/3) واستمر في النزول إلى (278) ثم ارتفع 
السعر مرة أخرى فبدئّ بعمود حديد وهكذا. 


ونلاحظ في عمود ©) ارتفاع السعر إلى (358)» وفي عمود (2) نزل السعر 


الفصل الخامس: عم عمليات بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 555 


إلى (253)» وأمامها مقاومة» وهي تعني وجحوب الشراء عندما تتجاوز القمة 
القمم التي قبلهاء ذا في الاعتبار أن السعر سيستمر في الصعود وتشير إلى 
وجوب البيع عند اناو :فب التهان النيابقة) اهنا فب الاعبار أن السعر 
سيؤاسل الاخفاض . 

ويتم التعافك خلقى عقو معيلة "من الوطتز يبعا وشراء. وكل عقل يساوي مدلا 
٠‏ وحلة في الموشر) وكأنه سلعة من السلع» فلو ارتفع المؤشر يحقق 
المشتري ربحاء ولو انخفض يحقق حسارة. وعكس ذلك بالنسبة لمن يبيع المؤشر. 
ولا يعني شراء الموشر أو بيعه شراء وبيع الأسهم المعتبرة في حسابه'" . 

وكما توحد اختيارات على الأسهم والسلع توحد كذلك اختيارات على 
الموشرات» وهي نوع من استعمال الحظ والمجازفة» حيث إن المتعاملين باختيار 
الوق و3 | تصني الشيان كدي وهم تيس الاختهاز إل المتكرف 
الفرق بين السعر الجماري والسعر المتضمن ف الاختيار دون الحاحة إلى بيع 
وشراء الأسهم ذاتها ا السندات» فاختيار اا بالة يفا 
بل يتضمن مؤشرأء فمثلاً يعرف أن مؤشراً (ضمن الموشرات الكثيرة المستخدمة 
في البورصة) يقيس ل أسهمها في بورصة 
نيويورك (مثلا)؛ فعندما يصدر الخيار على المؤشر المذكورء فإنه يتضمن تلك 
الأسهم المئة زد سام شركة واحدة) فهنا لا حاجة إلى قبض أو تسليم 
أي شيء» بل يكفي تصفية العقد نقذ ميك أعي ]ا سنح ينه ب قلت اناه 


00 2 1 0 3 : 5 ل:).. (5 
المؤشرء فإذا ارتفع ربح من توقع الارتفاع؛ وخحسر من توقع الا تخفاض 5 


رابعاً - موقف الفقه من التعامل بالمؤشر 
بعد عرض ملخص لفهوم وأنواع المؤوشرات» وكيفية تكوينه والتعامل به 
نعرض فيما يلي رأي الفقه فيه. 


.7117/١ القري: الأسهم - الاحتيارات - المستقبليات» مجمع الفقه الإسلامي» الدورة /ا»‎ )١( 
.1717/1١ (؟) القره داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه, مجمع الفقه الإسلامي» الدورة لا‎ 


4" بورصة الأو 


يذهب الدكتور القري والدكتور القره داغي إلى أن التعامل بالمؤوشر صورة 
من صور القمار» لأن ما يدفعه المشتري يحصل في مقابله على فرصة ربح تعتمد 
على الحظ والمحاطرة فقطء ولأن ما يحصل عليه من عائد ليس له مصدر 
حقيقي» لكنه شبيه بالميسر يكسب الطرف الأول حسارة الطرف الثاني اعتماداً 
على ما قامرا عليه7 . وقد ذهب مجمع الفقه الإسلامي في قراره رقم 1/١/7‏ 
بشأن الأسواق المالية إلى حرمة التعامل بالموشر حيث جحاء فيه: «ولا يجوز بيع 
وشراء المؤشر لأنه مقامرة بحتة» وهو بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده)”" . 


)1 المرجع السابق» ااا والقري: الأسهم - الاحتيارات - المستقبليات» تجخمع الفقه الإسلامي, 
الدورة لا» ١11//1؟.‏ 
(؟) قرارات مجمع الفقه الإسلامي» الدورة لا 5١51اها‏ 15575١ام)اص51.‏ 


النتائئج: 


توصل الباحث إلى جملة نتائ مستخلصة من دراسته هذه من هذه النتائج 
ها يل 

١‏ - البورصة: هي مكان معلوم ومحدد مسبقاء يجتمع فيه المتعاملون بغرض 
القيام بعمليات تاذل بيغا وشتراء. وهي أنواع متعدلدةق منها: بورصة الأوراق 
المالية. 


؟ - بورصة الأوراق المالية: هي سوق منظمة ومستمرة لبيع وشراء الأوراق 
الالرة عاق يك وسطا سمي وتسم السدادكر ةوسن اقدؤه :ار رينانت 
مهمة في الاقتصاد الكلي والجزئي» كتعبئة المدحرات السائلة وتوحيهها نحو 
المشروعات الاستثمارية» تيسير عملية تداول الأوراق المالية لتنشيط عمليتي 
الاستثمار والسيولة» حماية المستثمرين من المخاطر المختلفة كتقلبات الأسعار 
ونحوها. 

“ - لإقامة بورصة فعالة جملة شروط, منها: وجحود الحرية والاستمرارية فيهاء 
وحود مؤسسات متخصصة في أمورهاء وحود إطار قانوني» وقواعد تنظم سير 
العمل فيها» ووجود السرعة» والدقة» والصحة؛ والأمانة» والانضباط في إجراء 
العمليات فيها. 


بارع " بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


4 - لبورصة الأوراق المالية هيكل إداري» يتكون من لحنة عليا تشرف على 
سير العمل فيهاء ولجان فرعية مساعدة لهاء وأعضاء منضمين (بنوك» 
مؤسسات» حكورمات...)) وأعضاء عاملين وهم السماسرة ومساعدوهم, يتم 
عن طريقهم تداول الأوراق المالية وتنفيذ العمليات فيها. 


ه - السمسار: هو شخص ذو مؤهلات يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية نيابة 
عن عميله وععاونة مساعديه. مقابل سمسرة محددة. ولا يجوز التعامل في 
البورصة إلا عن طريقهم. وإن عقد السمسرة يدحل في عقد الوكالة بالبيع 
والشراء مقابل أحرة في الفقه الإسلامي. ولا يشترط إسلام السمسار وعميله. 
ولا يحوز مخالفة السمسار أوامر عميله كالوكالة المقيدة إلا في الحالات التي 
تكرن الغالقة إاللعيي وغورز للسسان الأسقالة عساغدية :ق:إباز: العملينات 
كما أنه يجوز للوكيل أن يوكل في الفقه الإسلامي. 

5 - يتم إصدار الأوراق المالية عن طريق السوق الأولية» ويتم التداول في 
السوق الثانوية. ومن حلال نظامين: نظام المزاد العلني وهو المتبع في أغلب 
البورصات» ونظام المفاوضة والمساومة على الأسعار وهو معمول به في بورصة 
لندن للأوراق المالية. 

/ - يتم تحديد أسعار الأوراق المالية بطرق متعددة منها: التسعير بالمناداة» 
بالإدراج» بالاعتراض والمقارنة» بالصندوق أو بالمطابقة. ويتم الإعلان عن 
الأسعار الآتية: سعر الفتح» أعلى وأدنى سعر للورقة المالية» وسعر الإغلاق لكل 
يوم بحيث يستطيع المستثمر من خلال وقوفه على هذه الأسعار اتخاذ قرار سليم 


6 - الأسهم تمل جزءا من رأس مال الشركة, ويتمثل في صك يعطى للمساهم 
ينبت به حقوقه في الشركة. وهذه الحصة تحوز أن تكون نقدية أو عينية أو 


افاققة ااا 


- للأسهم أنواع متعددة نظراً لاعتبارات مختلفة, واعتياضوو. مايه ضرفا 
ما عدا الأسهم الممتازة وأسهم التمتع. 

٠‏ - يجوز تداول الأسهم بيعاً وشراءً إذا لم تكن من النوع المحرم إصدارهاء 
ولم تكن اللجهة المصدرة لها مايحرم التعامل معها كش ركات إنتاج الخمور 
والبنوك الربوية. وأما الشركات التي موضوع نشاطها حلال» ولكنها تتعامل في 
بعض عملياتها بالحرام» فيجوز التعامل معها ولكن بشروطء وهذا لا يعني عدم 
الحاحة إلى البدائل الإسلامية والسعى لإيجادهاء فإن هذا الجواز المشروط لا 


5 


يتعدى الضرورة وإباحة المحظور للضرورة لا تعنى إباحته مطلقا. 

١‏ - للأسهم قيم متعددة: اسمية» حقيقية» سوقية وقيمة الإصدار اللاحق. 
كلها جائزة شرعاً ما عدا قيمة الإصدار اللاحق فإنها لا تجوز إذا كانت أقل من 
القيمة الحقيقة. 


- حصص التأسيس: صكوك بدون قيمة اسمية تصدرها الشركات 
المساهمة تمنح الحق في حصة من أرباحها لجهة (أفراد» هيئات) مقابل خدمة 
مقدمة لهاء فلا يجوز شرعاً إصدارها ولا تداولها بالبيع وغيره» ولا أن يعطى 
أصحابها حقا في أرباح الشركة) ولا في الفائض من موجوداتهاء ولكي لا يحرم 
هؤلاء من حقوقهم يستبدل هذه الحصص ,مكافأة نقدية أو عينية تعطى لهمء أو 
تحويل تلك المكافأة بعد تحديدها بأسهم عادية تنبا 2 تقولاه مع أصحاب 
الحصص العادية في الحقوق والالتزامات. 

١‏ - السندات صكوك تمثل ديوناً قي ذمة الجهة التي أصدرتهاء وتثبت لحاملها 
حق الحصول على الفوائد المستحقة» واسترداد دينه في موعد الاستحقاق. 

؛ ١‏ - إن إصدار وتداول جميع أنواع السددات متحرمة شرعاء ما دامت تصدر 
بفائدة ومحددة» وتسترد قيمتها في مواعيد استحقاقها سواء كانت الجهة المصدرة 
مكار شسكونة لأن الافتساد الاسالاض دل اران امال عفنا و شائدة غير 


60” بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
اساسا ل أي كا تن لق تاي 
ابتة ولا محددة سلفاء فائدة مرتبطة بالإنتاج ومنبثئقة من تحمل صاحب رأس 
المال المشاركة في المحاطر. 

© - تعتبر السندات الوسيلة الأساسية للاسعتمار في النظام الرأسمالي» وقد 
ألغى 57 القرض بفائدة ثابنةاوخودة سانا فرسيلة سين وسحان| الامتفاره 
وقدّم بدائل مناسبة تقوم على قاعدة الغنم بالغرم» وتعتبر إيجاد البدائل للسندات 
المحرم» وبلحذب ىل المحجمين عن التعامل في السندات للاستفادة منها فى 
التنمية الاقتصا 

5 - من أهم العمليات التي تجري في بورصة الأوراق المالية. هي: المضاربة» 
العمليات العاجحلة» العمليات الآجلة. 


ع 


تقترب لحان إل دوسة لقا 2 و ل ا م 
تتضمن المخاطرة» ولكنها تعتمد على احتمالات محسوبة بدقة» ولا تعنمد على 
ايا م ل ا 0 المتوقعة 
منهماء والمحاطر المحتملة ومدة التوظيف ونوع التعامل. وهي جحائزة شرعا إن 
جردت ثما علقت بها من الشوائب بأسلوب العقد وبالممارسات اللاأخلاقية 
المصاحبة لها. 
ب - العمليات العاجلة النقدية في البورصة جائزة شرعاً إذا كانت الأوراق 
المتداولة جائزة بيعهاء كالأسهم دون السندات بفائدة. 
نزول سعر السوق يتعرض العميل لخسائر مضاعفة؛ وتبقى وضعية السمسار 


5١ الخاقة‎ 


ثابتة. وهو من العمليات المحرمة» وإن علة التحريم هي وجحود قرض بفائدة 
ابتة» ولا تعود الحرمة إلى طبيعة التعامل نفسه فلو أقرضه السمسار المبلغ 
المطلوب بدون فائدة لصح التعامل به» ويتم تضمين الدين عن طريق الرهن سواء 
من قبل العميل أو جهة أخرى. 

د - البيع على المكشوف من العمليات المحرمة» لأنه تصرف في مال الغير 
بغير إذنه» وأن التكييف الفقهي له هو التصرف في الأوراق المالية بإذن صاحبها 
أي الإقراض بإذنه إما قرضاً حسناً أو إعطائه تلك الأوراق ليبيعها مرابحة. 

نه العملياك:الأبخلة الباققة وهي عمليات تم فيها تأجيل تسليم البدلين 
وبيع الشيء قبل قبضهء وتأحيل مركزه إلى تصفية مقبلة بدفع بدل التأجيل. 
يجوز تأحيل تسليم الأسهم وثمنها بعد انعقاد بيعها إلى يوم التسوية بشرط 
التسليم والتسلم الفعلي للأسهم. ووز ايضاميم الأسهم قبل تضهن إذا كان 
البائع يملكها فعلاً. ويحرم تأحيل مركزه إلى تصفية مقبلة بدفع بدل التأحيل لأنها 
يدحل في ربا النسيئة الجلي. ومع جواز مار ا 0 
الباتة يفضل استعمال بدائل عنها كبيع السلم وبيع ال: لنسيئة والاستصناع» لأن 
هذه العمليات قد تكون تكملة لصفقات عمليات ري 

و - العمليات الآجلة الشرطية (الاختيارات) تختلف عن خيار الشرط في 
الفقه الإسلامي فلا يحكم عليها بحكم فقهي» قياسياء وإلحاقاً بخيار الشرط وما 
يتعلق به من أحكام. وأن الاختيارات بجميع أنواعها حسب الصورة التي يتعامل 
بها في البورصة محرمة شرعاً. والتكييف الفقهي هو إيجاد بدائل شرعية لها. فبيع 
العربون هو البديل عن خيار الطلب» وأما خيار البيع فالبديل هو قيام جهة 
مركزية بأحذ ثمن الخيار مقابل خدمة يقدمها لمالك الأسهمء وذلك بإيجاد مشتر 
لها خلال فترة زمنية محددة» وبشرط تحديد ثمن الخيار وعدم ترك تحديده 
لتقلبات السوق وقوى العرض والطلب. 


ز - التعامل بالمؤشر في البورصة محرم شرعاء لأنه بيع شيء وهمي معدوم: 


؟ه؟ 


ولكن هذا لا يمنع الاستفادة منه في المعاملات الأخرى من خلال الاستعانة به في 
معرفة حركة الأسعار ونحوها مما يساعد المستثمر على اتخاذ قرار سليم. 
د د د 


التنوصيات والمقترحات 

١‏ - يوصي الباحث كتابة بحوث ف بجال المعاملات المعاصرة والأسواق 
المالية العالمية» وتقييمها من الناحية الشرعية للاستفادة منها ثما يوافق الشرع؛ 
ولتعديل ما بمكن تعديله من معاملات» أو إيجاد بدائل شرعية لهاء ولتعميق 
الوعي بالأدوات الشرعية في الأسواق المالية. 

؟ - يقترح الباحث إحراء دراسة حول موضوع (بورصة الأوراق المالية 
الإسلامية)» وذلك بعد أن ظهرت بورصات الأوراق المالية في معظم بلدان 
العالم» والتطرق إلى العوائق والعقبات التي تعترض طريق إنشائهاء وتحليل 
البدائل الشرعية بصورة مفصلة وخاصة آلية تطبيقها. 

* - يقترح الباحث إنشاء بورصات أوراق مالية محلية في دولنا الإسلامية 
كخطورة أولية نحو إقامة بورصات أوراق مالية عالمية» من خلال التأصيل 
الفقهي» وتهيئة الكوادر والخبراء في هذا المجال» من خلال فتح دورات تدريبية 
عملية» وخاصة في كيفية الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة لتسريع وتسهيل 
تنفيذ العمليات في البورصة ورفع كفاءتها الإنتاحية. 

5 - يوصي الباحث الحكومات والمؤسسات والشركات والبنوك بتشجيع 
الاستثمار المحلي» وذلك من خلال إقامة مشاريع تتصف بالدقة والأمانة 
والعدالة» وذلك ججذب أموال المستثمرين المسلمين من الخارج من ناحية؛ 
وجذب الأموال السائلة للمحجمين عن الاستثمار في البررصات لعدم شرعية 
أكثر المعاملات فيها من ناحية أخرى. 


الخاتمة حي 


ه - يقترح الباحث توجيه الدارسين للعلوم الشرعية وخاصة فقه المعامللات 
بدراسة الأسس الاقتصادية للمعاملات المعاصرة» لكي تكون الأحكام التي تطلق 
على تلك المعاملات أحكاماً واقعية وسليمة» وكذلك توجيه الدارسين للعلوم 
الاقتصادية الإلمام بدراسة المعاملات في الفقه الإسلامي لوضع منهج نظري عملي 
متكامل للاستثمار في الأسواق المالية. 


المصادر والمراجع العربية 


_- إبراهيم») غيك الر من زكي: معالم الاقتصساد الإسلامي» (الإسكندرية: دار 
الجامعات المصرية» د. ط. ت). 

- أبو داود: سئن أبي داودء (الرياض: مكتبة التربية العربية لدول الخليج. ط١اء‏ 
848 اها 5856اعم). 

- أبو زهرة» محمد: أصول الفقه (القاهرة: دار الفكر العربي» د. ط. ت). 

- أبو غدة» عبد الستار: البدائل الشرعية لسندات الخزانة العامة والخاصة. 
(الكوييك» يت التسؤزيل الكوينى 12 951 (غ). 

- أحمد» عبد الرحمن يسري: دراسات في علم الاقتصاد الإسلامي» (الإسكندرية: 
دار الجامعات المصرية» د. طء 18 أام). 

- أحمد» محيى الدين أحمد: أسواق الأوراق الالية وآثارها الإغائية في الاقتصاد 
الإسلامي» «جدة: مجموعة دلة البركة» سلسلة صالح كاملل للرسائل الجامعية 
قْ الاقتصاد الإسلامى» ط18.» /ا١151اهه‏ 1995١م).‏ 

- أليه موريس: الشروط النقدية لاقتصادية الاسواق من دروس الأمسس إلى 
إصلاحات الغد (جدة: المعجهد الإسلامى للبحوث والتدرييةة النحك 
الإإسلامى للتنمية» ط١» ١1‏ :اهبا 15559م). 


- الأمين» حسن عبد الله : 


2 2ز20202071202<717272<2<70272ة1111320712ا0ا0ا ا ااال فد للق لعل + الال 1 الا ٠‏ 
الودائع المصرفية النقدية واستثمارها في الإسلام» (حدة: دار الشروق» ط١اء‏ 
007 اهب 895و ام). 
المضاربة الشرعية وتطبيقاتها الحديثة» (حدة: الببك الإإسلامي للتنمية» المعهد 
الإإسلامي للبحوث والتدريب» د. طء ماهمب /653 ١م).‏ 
زكاة الأسهم ف الشركات» (حدة: البنك الإإسلامى التحدية المعحهد الإإسلامي 
للبحوث والتدريب» ص13 0007 
- ابن القيم الجوزية» شمس الدين محمد بن أبي بكر: 
إعلام الموقعين عن رب العلمين» (بيروت: دار الكتب العلمية؛ طء» ١١141١اه»ء‏ 
0 
الطرق الحكمية في السياسة الشرعية» حققه: عصام فارس الحرستاني» حرج 
أحاديثه: حسان عبد المنان» (بيروت» دار الجيل» ط١. 51١‏ اهء 
1١م‏ ). 
زاد المعاد في هدي خير العباد, نحقيق شعيب الأرناؤوط وعبد القادر 
الأنارؤوط» (بيروت: مؤسسة الرسالة» ط5. 4١7‏ ١ه‏ 1997١م).‏ 
2: ايك المتلدن: الإجماع, (مصر: دار الدعوة, د.ا ط. ت). 
- ابن الهمام» الكمال: شرح فتح القدير» (بيروت: دار إحياء التراث العربى» د. 
طب 
القواعد النورانية الفقهية؛ تحقيق :عبد السلام محمد على شاهين» (بيروت دار 


الكتب العلمية» 4١5‏ ١هء‏ 9314١م).‏ 


فقه المعاملات» إعداد: زهير شفيق الكبي» (بيروت: دار الفكر العربى» ط١ء‏ 
ماع" 


المصادر والمراجع العربية /اه ؟” 
(بيروت: دار العربية» ط١)‏ 597/8١ه).‏ 

- ابن جزي» محمد بن أحمد الكلبي: القوانين الفقهية» (د. م: د. ن. ط. ت). 

2 ابرق حزم على بن احمد: المحلى» تحنيق: امد عمد كبا كه (بيروت: دار 
الفكر, ذ. اطع نك 

0 حنبل» أحمد: مسند الإمام أحمد بن حنبل» (بيروت: دار اللكتدون العلمية» 
طاى اه 8لا1١ام).‏ 

- ابن رشدء أبو الوليد محمد بن أحمد بن محمد: بداية المجتهد ونهاية المقتصدء 
1 طه عبد الرؤوف سعل (بيروت: دار الجيلء طكء 15:.9١اهه‏ 
6 ١ح).‏ 

- ابن عابدين» محمد أمين: حاشية قرة عيون الأخيار تكملة رد المحتار على الدر 
المختار» (د.م: دار الفكرىءط 2١‏ ١ه‏ 1975م). 

- ابن قدامة) موفق الدين عبد الله أحمد: المغسي والشرح الكبير (بيروت: دار 
الكتاب العربي» 38 1.١7‏ اه 987 ١م).‏ 

جٍِ ابن منظور» حمك بن مكرم: لسان العرب» (بيروت: دار صادر» د. طراك): 

- ابن بحيم» زين الدين بن إبراهيم : الأشباه والنظائر» (دمشقء دار الفكرء د. 


ل “”.: اهبح #8 ة؟ ام). 


- الباحجى» أبو الوليد: المنتقى شرح الموطأ. (مصر: مطبعة السعادة» ط١ء‏ 
١55١اه).‏ 


- بازء فريدي وصادرء مكرم وأبي صالح» حورج: معجم المصطلحات المصرفية 
ومصطلحات البورصة والتأمين والتجارة الدولية» (د. م: اتحاد المصارف العربية» 
طاي 86م9١م).‏ 


"١‏ بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

- البحاري» محمد بن إسماعيل: صحيح البخاري» (بيروت دار القلمء طدء 
له 41 

ب البقمي» صالح بن راي المرزوقي: شركة المساهمة في النظام السعودي» (-جامعة 
أم القرى: مركز البحث العلمي وإحياء التراث الإسلامي»؛ الكتاب#98؛ د. 
3 ك٠*١اه)).‏ 

- البهوتي» منصور النيسابوري: كشاف القناع عن متن الإقناع» (بيروت: دار 
الفكرء طاء 1.07 اه 9/75١م).‏ 

- الجارخي» علي معبد: الشركات في ضوء مبادىء الإسلام» المجمع الملكي 

ث الحضارة الإسلامية: الإدارة المالية فى الإسلام» إ(عمان: مؤسسة آل 

' ره اد و4 الودارة اجالينه ل الإسادم زر م 
البيت» د. ط 49 ام ). 

2-5 االجرجانى» على بن محمد من .عل : التعريفات» حققةه وقدم له: إبراهيم 
الأبياري» (د. م: دار الريان للتراث» د. ط. ت). 

- الحزيري» عبد الرحمن : الفقه على المذاهب الأربعة؛ (د. م: دار الإرشادء دار 
البيان للقراف: ف ف ان 

د اللخصاص» أحمدل بن علي: أحكام القرآن» (بيروت: دار الكتاب العربي» ط ١ع‏ 
51اه). 

- الجمال» محمد عبد المنعم: موسوعة الاقتصاد الإسلامي, (بيروت: دار لكين 
الإإسلامية» ط؟2 ١5‏ اهب 9586١م).‏ 

- حسنء أحمد محبي الدين أحمد: عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق 
العالمية) (البحرين: بنك البردكنة الإإسلامى للا سسعهمارة ط ىع /اهة اهعم 
5ام). 

- حسنء محمود محمد: نظرية العقد في الفقه الإسلامي, (الكويت: دار الكتب» 
طهء :اها 15955١م).‏ 


المصادر والمراجع العربية بوه ؟ 

- حمود» سامي: تطوير الأعمال المصرفيية بما يتفق والشريعة الإسلامية» (عمان» 
مطبعة الشرق» طاى ”.اها 9585١م).‏ 

- حمودة» سامي: الوسائل الاستثمارية للببوك الإسلامية في حاضرها 
والإمكانيات المحتملة لتطويرها والمقارنة بينها وبين الوسائل الاستثمارية في 
البنوك التقليدية» المصارف الإسلامية» (د. م: اتماد المصارف العربية» د. طء 
8 ام). 

- الخرشي» محمد بن عبد الله بن علي: الخرشي على مختصر سيدي خليل؛ 
(ننرة نكا تار الفكر د اط نك 

- خروفه» علاء الدين: عقد القرض في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعصي» 
(بيروت: مؤسسة نوفل» ط١»‏ 9/857١م).‏ 

- النضيري» محسن أحمد: 
كيف تتعلم البورصة في 4 ؟ ساعة, (القاهرة: دار إيتراك» ١‏ 535١م).‏ 
خطة الاستثمار في الببوك الإسلامية؛ الجوانب التطبيقية والقضايا والمشكلات» 

(عمان: المجمع الملكي لبحوث الحضارة الإسلامية» مؤسسة آل البيت» 
د. طء ١٠191م).‏ 

- الخنفيف» علي: الشركات في الفقه الإسلامي, (جامعة الدول العربية: معهد 
الدراسات العربية العالمية»د. ط. ت). 

- حلاف» محمد عبد الوهاب: علم أصول الفقه» (الكويت: دار القلم» ط١ 2١‏ 
5ه 1985م). 

- حوجة» عز الدين محمد: نظرية العقد في الفقه الإسلامي» مراحعة: عبد الستار 
أبو غدة» إجدة: مجموعة دلة البركة» ط١» 4١4‏ ١اهء‏ 997١م).‏ 

- الخنياط» عبد العزيز: الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعسي» 
(بيروت: مؤسسة الرسالة» ط4؛» 4١15١اهء‏ 1914١م).‏ 


كا بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


الشركات ف ضوء مبادىء الإسسلام, المججممع الملكي لبحوث الحضارة 
الإسلامية: الإدارة المالية في الإسلام» (عمان: مؤسسة آل البيت» د. طع 


.)م١‎ 65 

- الدريوش» أحمد بن يوسف: أحكام السوق في الإسلام وأثرها في الاقتصاد 
الإسلامي (الرياض: دار عالم الكتب» 1 5١9‏ ١اههء‏ 9898١م).‏ 

- الدسوقيء السيد إبراهيم: المؤشرات العالمية للأسهم مع إنشاء مؤشر خاص 
بالأسهم السعودية) (الرياض: جامعة الملك سعود, م ركز البحوثء د. ط 
6 اهب 986١م).‏ 

- الدسوقي» شمس الدين محمد عرفة: حاشية الدسوقي على الشرح الكبير» 
(القاهرة: دار إحياء الكتب العربية» البابي الحلبي وشركاؤه؛د. ط. ت). 

3 الرازي» أبو يكور خسار الصحاح, وبيروت: دان الفكرء د. ل ١.:١اهه‏ 
١ؤام).‏ 

سيمت الرازي» حمدل فخر الدين ضياء الدين: مفاتيح الغيب المشهور بالتفمسير الكسيزة 
(القاهرة: المطبعة الأميرية 0 

- رضاء محمد رشيد: تفسير المنار» (القاهرة: دار المنارء طث”ء ١/ا7‏ اه 
5 ام). 

- رضوان» أبو زيد: شركة المساهمة 3 المشريع المصري والقطاع العام, (د. م: دار 
الفكر العربي» د. طء 9/7١م).‏ 
للفكر الإسلامي» ط١1ء‏ 1411 ١هء‏ 995١م).‏ 

- الرملي» شمس الدين محمد: نهاية المحتاج إلى شرح ألفاظ المنهاج» (مصر: 
مطبعة البابي الحلبي» د.ا طء /551١م).‏ 


المصادر والمراجع العربية 55١‏ 

2 الواند محمد مرتضى: تاج العروس» (د.م: ف قيوط ت). 

- الرحيلى» محمد وهبة: الفقه الإسلامي وأدله» (دمشق: دار الفكرء طاء 
1١/‏ :١ه‏ 1995١م).‏ 

- الزرقاء مصطفى أحمد: المدخل الفقهي العام, (دمشق: دار القلم» طاء 
١ه‏ 1998١م).‏ 

- زيد» عمر عبد الله : المحاسبة المالية في المجتمسع الإسلامي» (الأردن: دار 
البارودي» 41١5 2١‏ اه ©1596١م).‏ 
دار المعرفة» 31 54١1١اه).‏ 

- سابق» محمد السيد: فقه السنة» (مصر: دار الحديث» د. ط. ت). 

- السالوس» على أحمد: الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة, (الدوحة: 
دار الثقافة) د. ط 5١5‏ اها 19955١م).‏ 

- السدلان» صالح غانم: زكاة الأسهم والسندات والورق النقدي. (الريناض: دار 
بلنسية» طا دده اه). 

ب سراج» ينك اجون الأوراق التجارية ف الشريعة الاسلامية) (القاهرة: دار 
الثقافة» د. ط» 98/8 ١اغ).‏ 

- السرحسي» شمس الدين محمد بن أحمد: المبسوط» (كراتشي: إدارة القرآن؛ 
د. طى لا.: اهب 981و ١ام).‏ 

- السلامي» محمد مختار: الاختيارات؛ مجمع الفقه الإسلامي» (حدة: مركز أبحاث 
الاقتصاد الإسلامى» الدورة السابعة» د. طء 0005 


- السلمي» عز الدين عبد العزيز بن عبد السلام: قواعد الأحكام في مصالح الأنام؛ 
(بيروت: مؤسسة الريان» ط؟. ٠5١هه‏ 8١.15م).‏ 


ا بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

25233535353333 ين ني ين اللي يلل لس 

- سليمان» أحمد يوسف: رأ التشريع قُُ مسائل البورصة.» الموسوعة العلمية 
والعملية للببوك الإسلامية, (د.م: الاتحاد الإإسلامي للبنوك اللإسلامية» طق 
587١م‏ ). 

- السنهوري» عبد الرزاق: مصادر الحق في الفقه الإسلامي» (د. م: معهد 
البحوث والدراسات العربية» ط ”2 /9561١م).‏ 

- شابرا» محمد عمر : نحو نظام نقدي عادلء (فرجينيا: المعهد العالمي للفكر 
الإإسلامي»ط 25 5٠‏ ١اهه‏ 59.6١م).‏ 


3 الشاطبي» أبو إسحق إبراهيم بن موسى: الاعتصام. (بيروت: دار الككب 
العلمية» ط؟) ١١غ:١اه»‏ 60051 


ب الشافعى» حمدك بن إدريس: الأمء 2 أحاديثه : يحمود مطر جحي » ربيروت: 
دار الكتب العلمية» ط١» 4١7‏ ١ه‏ 19917م). 

- شبير» محمد عثمان: المعاملات المالية المصاصرة في الفقه الإسلامي, (الأردن: دار 
النفائس. ط؟2 1 اها 958١م).‏ 


- شحاته» شوقى إسماعيل: نظرية المحاسبة المالية من منظور إسلامي» (القاهرة: 
دار الزهراء للاعلام العربي» صا ١1/‏ اه 1/80 ام). 


- الشرباصى» أحمد: المعجم الاقتصادي ف الإسلام, (د. م: دار الجيل» ططء 
:٠١‏ كاه ١8ؤ١ام).‏ 


المنهاج» تحقيق الشيخ علي محمد عوض والشيخ عادل أحمد عبد الموحود: 
(بيروت: دار الكتب العلمية» ط١اء 4١5‏ اهب 9914١م).‏ 


- شلبى؛ أحمد: الإسلام والقضايا الاقتصادية الحديثة» (القاهرة: د.ن.ط.ت). 


_- شلتوت» محمود: الفتاوى» (جدة: دار الشروق» طال 00 


المصادر والمراجع العربية رن 
سد الشواربى» عبد الحميك: الشركات التجارية وشركات الأموال والاستثمار» 
(الإسكندرية: منشأة المعارف» د. 958/8١م).‏ 
- الشوكاني» محمد بن علي: 
إرشاد الفحول إلى تحقيق الحق من علم الأصول» (بيروت: دار الفكر» ط١)‏ د. 
بت 
نيل الأوطار شرح منتقى الأخبار من أحاديث لمسييك الأخيار, (بيروت: دار الجيل» 


قا دل نت 


فتح القدير الجامع بين فني الرواية والدراية في علم التفسيرء و(بيروت: ذاو 
المعرفة) د.ا ط. ت). 


- الصاوي» محمد صلاح: مشكلة الاستفمار في الببوك الإسلامية وكيف عالجها 
الإسلام» (المنصورة: دار الوفاءء» ط1ا1ا, 4٠١‏ ١اههء‏ 60٠995١م).‏ 

- الصدرء محمد باقر: 
اقتصادناء (دمشق: دار التعارف» ط١‏ ؟؛ د. ت). 
الببك اللاربوي في الإسلام» (بيروت: دار الكتاب اللبناني» ط؟» 91/7١م).‏ 

- الضرير» الصديق محمد الأمين: الغرر وأثره في العقود في الفقه الإسلامي» (جدة: 
مجموعة دلة البركة» ط؟2 15:١هيه‏ ه1555م). 

- عاشورء السيد محمد: التمويل في الإسلام» (القاهرة: د. ن. ط. 93176١م).‏ 

- العبادي» عبد الله عبد الرحيم: موقف الشريعة من المصارف الإسلامية المعاصرة» 
(القاهرة: الاتحاد الدولى للبئنوك الإسلامية» د. ط. ت). 


القانون المدني المضرئ؛ مطبعة نهضة مصرء د. طي 187ام). 


35> | بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 


- عبد الله» أحمد علي: الوسائل المتاحة للمصارف الإسلامية في الأسواق العالمية 
المصارف الإسلامية» (د. م: اتحاد المصارف العربي د. طء 9/5١م).‏ 
- العسقلاني» أحمد بن علي بن حجر: 
فتح الباري شرح صحيح البخاري» ترتيب وتبويب: محمد فؤاد عبد الباقي» قام 
بإخراجه: نحي الدين الخطيب» (د. م: دار المعرفة» د.ط. ت). 
تلخيص الحبير تخريج أحاديث الرافعي الكسير» (بيروت: دار المعرفة» د. ط. 
1 
- عطية» محمد كمال: محاسبة الشركات والمصارف في النظام الإسلامي» (د. م: دار 
الجامعات المصرية» د. ط. ت). 
ست عفر حمل عبد المنعم: 
النظرية الاقتصادية بين الإسلام والفكر الاقتصادي المعاصرء (قبرص: بنك فيصل 
الإإسلامي» طاى لم.: اها رمه ام). 
نحو النظرية الاقتصادية في الإسلام: الدخل والاستقرار» (د. م: الاتحاد الدولي 
شوك الإإسلامية» د. ط :اه ١58١ام).‏ 
- العفيفى» محمد صادق: المجتمع الإسلامي وفلسفته المالية والاقتصادية» (القاهرة: 
مكتية الخانحى» د. طع ١٠98١م).‏ 


5 علوان» محمك: الشركات المساهمة في العشريع المصسري» (د.م: د. ن. طء 
14ام) 

نه على حيدر: درر الحكام شرح مجلة الأحكام تعريب: فهمي الحسيني») 
(بيروت: دار الكتب العلمية» 4١١ 1١‏ ١هء‏ ١991١م).‏ 


- علية» محمد بشير: القاموس الاقتصادي. (إبيروت: المؤسسة العربية للدراسات 
والنشره طاء 65 ا١م).‏ 


المصادر والمراجع العربية 5 
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- عمرء حسين: الموسوعة الاقتصادية» (القاهرة: دار الفكر العربي» ط؛ع 
ا ام 
- عمر» محمد عبد الحليم: الإطار الشرعي والمحاسبي لبيع السلم في ضوء التطبيق 
المعاصر» (جدة: البنك الإسلامي للتنمية» ط١- 4١”‏ اهب ١553١م.‏ 
- غطاس» نبيه : 
معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وإدارة الأعمال» (د. م: مكتبة لبنان» ط3ء 
89 ام ). 
الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية »)١14-1١9179(‏ (الكويت: بيت 
التمويل الكويتى» عي نا 
- فتاوى هيئة الرقابة الشرعية؛ بنك فيصل الإسلامي السوداني» (القاهرة: الاتحاد 
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0 الفكهاني» حسن والسيله محمد سنديار: ا موسوعة الحديثة الشاملة للشركات» 
(القاهرة: الدار العربية للموسوعات» ط١ء‏ العامة 

- الفيروز آبادي» عنيد .وى عقون #"الفاقوس المحييط (ميزوك: دان الفكرة :5ه 
ط ه١4١اهه‏ ه1995م). 

- القاري» أحمد بن عبد الله: جلة الأحكام الشرعية» تحقيق: عبد الوهاب إبراهيم 
ومحمد - - إبراهيم أحمدء (السعودية: دار تهامة»ط١»‏ ١1401١اه»ء‏ 
١18ا١م).‏ 

- القرضاوي» يوسف: 
دور القيم والأخلاق في الاقتصاد الإسلامي» (القاهرة: مكتبة وهبة» طاء 

هيه 19560١م).‏ 


5 بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 
فقه الزكاة, (بيروت: مؤسسة الرسالة» ط5؟. 517١م).‏ 

بها القراة داغعى) على 0 اللو البدائل التمرعية تداق الخزينة العامة 
والخاصة» السدوة الفالشة لبييت العمويل الكويسي, (الكويت: بيت التمويل 
الكويتي» طاء 9917١م).‏ 

- قلعاوي» غسان: تقريم أداء النشساط المصرفي الاسسلامي» (د.م: دار ججمعية 
الوحدة» د. طح ها ١155١م).‏ 


- قلعه حي أحمد رواس والقنيبي) حامد صادق: معجم لغة الفقهاء, (بيروت: 
دار النفائس» ط”ء 4 اها 6ل ام). 


| القليوبى» سميحة: الشركات التجارية. (القاهرة: دار النهضة العربية» ط, 
1557١م).‏ 
- الكاسانى: علاء الدين بن مسعود: بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع» تحقيق 


التاريخ العربي؛ ط5؟. 9١:اهه‏ ام ). 


- الكتاني» عبد الحي عبد الكبير الإدريسي: نظام الحكومة النبوية المسمى 
بالتراتيب الإدارية» (بيروت: دار الكتاب العربى» د. ط. ت). 

شين »ستععى التتئيك: الربا وفائدة رأس المال بين الشريعة والنظم الوضعية» 
(القاهرة: دار النشر الإسلامية» د. ط. ت). 

- مالك» رك ا المدونة الكرى (بيروت: دار الفكرء د اط ت). 

<< الماورةي» على:بن تسل ين تينب ؛ الحاوي الكبيرء تحفيسق: 3 تحمود 
مطرجي» (بيروت: دار الفكرء طاء 54؟1اهي» 19554م). 

- مجلس الفكر الإإسلامى: إلغاء الفائدة من اقتصاد باكستان» ترجمة: عبد العليم 


520 400 50 الجعة: حسيكن عم أد اهنب 4 بجدة: جامعة 
2 ي ا مر ل را وتراطيم 
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المصادر والمراجع العربية حص 


الملك عبد العزيزء المركز العالمى لأبحاث الاقتصاد الإسلامي» د. طءع 
7 ١ه‏ 475 ١م).‏ 

- ببجمع اللغة العربية: المعجم الوسيط. (د. م: داز عهران 2 ديحت ): 

- محمد» إسماعيل حسن: تطوير سوق مالي إسلامي» نحوث مختارة من المؤتمر 
العام الأول للبنوك الإسلامية المنعقد باستانبول» (القاهرة: الاتحاد الدولي 
للبنوك الإسلامية» ط١» ١8‏ اها /ا8/ذام). 

- محمك» يوسف كمال: فقه الاقتصاد الإسلامي: (الكؤييت: دار القلمء ط ١‏ 
لم١‏ :اهب 188 ١ام).‏ 

- مدني» أمين: الاستنمار المصرفي وشركات المساهمة في التشسريع الإسلامي» 
(الرياض: الدار السعودية» ”2 5.٠‏ اه 95/86 ١م).‏ 

- المرغينانى» برهان الدين على بن أبى بكر: الهداية شرح بداية المبتدي» (مصر: 
مكتبة مصطفى البابى الحلبى. فين ت). 

- المضبرائ» رفيق يونس: الجامع في أصول الرباء و(بسيروت: النداز الشامية» ط1وء 


؟ 5١‏ اه اع 


. 110 مرتضى: الربا والتأمين» ترجمة: مالك وهبىء» (إبيروت: دار الهادي» 
1١‏ 457 1ه 155عم), 


- معاد» سهام شوكت: البنوك الإسلامية حول العالم» (بيروت: دار الافاق 
الجديدة» ط١»‏ ني" 

- مقبل» طالب قائد: الوكالة في الفقه الإسلامي (الرياض: دار اللواء» ط١١ء‏ 
.اهب 185 ١ام).‏ 

- مكى» على سعيد عبد الوهاب: تمويل المشروعات في ظل الإسلام: دراسة 
مقارنة» (د.م: دار الفكر العرض » متظية): 


ا بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي 

- الموسوعة العربية العلمية»؛ (السعودية: مؤسسة أعمال الموسوعة» ط١اء‏ 
لهب 955١م).‏ 

- الموسوعة العلمية- المعرفة -, (د. م: شركة إنماء» د. ط). 

موسى» محمد يوسف: الإإسلام ومشكلاتنا الحاضرة (بيروت: دار العصر 
الحديث» ط؟؛ ١١:١اهه‏ ١وهة‏ 7 

شٍِ الموصلي» ابن مودود: الاختيار لتعليل المختار, (القاهرة: مكتبة مصطفى البابي 

- النسائي» أحمد بن شعيب: سنن النسائي؛ (بيروت: دار البشائر الإسلامية) 
ه457 اه 188 ١ام).‏ 

- نوفل» حسن صبري: الاستثمار في الأوراق المالية: مقدمة للتحليل الفسي 
والأساسي, "كات الأهرام الاقتصادي» العدد .١1995 3.٠.‏ 

- النووي» محي الدين بن يحيى بن شرف: 
المجموع شرح المهذب؛ (بيروت: دار الفكرء ع" 
صحيح مسلم بشرح السووي. (وبيروت: دار إحياء العراتك العربي» اك 

.) م١‎ 85 اه‎ ٠ 5 

ت البيسابوري» مسلم بن الحجاج: صحيح مسلمى تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقي» 

(القاهرة: دار الحديث» طاح 5 ١ه‏ ١951١مم).‏ 
31 

- هارونء» محمد صبر ي): أحكام السوق المالية (الأسهم والسندات)» (الأردة: دار 

النفائس» 1 ١ه‏ 1955١م).‏ 


مه الهمشسرف) مصطفى: الأعمال المصرفية والإسلام, (القاهرة: الهيئة العامة 
لشؤون المطابع الأميرية» د. ط» 4.5 ١ه‏ 9/6١م).‏ 


المصادر والمراجع العربية 5 


- هيكلء عبد العزيز فهمي: موسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائية, 
(بيروت: دار النهضة العربية) ط”ء ١.:اهه‏ ١5اع).‏ 


- وجديء محمد فريد: دائرة معارف القرن العشرين» (بيروت: دار المعرفة» ط"؟) 


د.ت). 


المجلات والدوريات 


- تاج الدين» سيف الدين إبراهيم: نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهمء بحلة أبحاث 
الاقتصاد الإسلامي» جدة: جامعة الملك عبد العزيز» المجلد الثالثء» العدداء 
ه. اه 9860١ام.‏ 

- الجمال» غريب: الأسس الاقتصادية, جمع البحوث الاسلامية» القاهرة: المطابع 
الأميرية د. طء 97 اهب 91/7 ام. 

- الخفيف» على: حكم الشريعة في شهادات الاستثمار» مجميع البحوث 
الإسلامية» القاهرة: المطابع الأميرية» د. طء 91١اه‏ 9109١م.‏ 

- العثماني» محمد تقي: بيع الحقوق المجردة» بجمع الفقه الإسلامي» الدورة 
الخامسة» العدد الخامس» 5٠6‏ أه. 

- عمر» محمد عبد الحليم: مجلة الاقتصاد الإسلامي, الأعداد: 7.1-5.1 
64 -ه5ى السنة /ا١. 51١8‏ اه /99١م.‏ 

- قرارات مجمع الفقه الإسلامي في دورته الأولى (/1"9١ه)‏ حتى الدورة الثامسة 
(ه٠‏ 4 ١همء‏ الأمانة العامة: مكة المكرمة» 21 .5 اه 9/6١ام.‏ 

- قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي» +حدة» ببجمصع الفقه الإسلامي» 
٠1آها‏ 19908م. 


ا" بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي 

- القره داغي» علي نحي الدين: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي, مجمع 
الفقه الإسلامي» حدة: مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامى» الدورة السابعة» » 
د. ط)؟ 4١‏ اها 19917م. 


+ القرىخعمدة فلن : الأسهم- الاختيارات - المستقبليات» مجمع الفقه 
الإسلامي» حدة: مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامى» الدورة السابعة » د. طء 
اه 15ام. 
العدد الثامن» (جدة: بجمع الفقه الإإسلامى» د. طء 5 ام). 

- نحو سوق مالية إسلامية دراسات اقتصادية إسلامية, د. م المعحهد الإإسلامي 
للبحوث والتدريبء البنك الإسلامي للتنمية» المجلد الأول» العدد الأول» 
5 ١ه‏ 1999مم. 

5 النشمي» عجيل جحاسم: الحقوق المعنوية» بحوث بجمع الفقه الإسلامي» الدورة 
الخامسة, العدد الخامس» 1.9 ١ه.‏ 
الرياض» العدد //5» /ا١5‏ اه. 
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لأ تاعتستطلة عطا 3221955 3150 ]1 .»101 عتتطمدمءة 320 05م 1أعمن1 
31 قلطوط لطتة دع نتقطد عغطا تخمط لطة 70115 115 رأع[12231 15طا 01 511101011 
لله 80103 155065 ع5عط] 15111126 10 كاأمسطاعقكة "والقصة غ1 .طخ الوعل 

.6 اكتاع» م015 عللطة[أ5] 


011631 ححتة 322191631 رع كتامارءوع0 عطا 101100 :501039 عط 1 
11111015 15 طعنتامقطا راع120311 عع قتقطءئىتء عاأءها5 أقطا 111060ع2همه ]1 
.ألاعطةم 06710 عطا 101 عاعتطء؟ وكتاععللء نه 15 ,لإمتمدمءه 01 10ع5 عطا 
15ل ألللة 10165 115 رأع[2231 قلطا 01 عتتتاعناتاد 521157 اسمتصله عط 1 
2 512165 51177128 01 511128 23120 15511128 ,20016102 2[ .15511 متعم عه 
48 0010231115 815 عمتلوعل ,تععع210 .616 1و5 تلطنعم مكلهة ‏ 
15 ]1216165 11 عمتلدع01 صمكلمةط 2120 عطتة؟ 5 طعدادك 15ع12001م طرع1016100 
5 غ71 128لوع0 220 15511128 راع 77م0ع1/101 .47 527071ت مآ 211010 1016 
عتة ماعط 1 .2110170 غ201 3150 15 م121 أوعتعامآا 11:0 2310 تتمااعه 2 طلاتن 
(10070807/) 301 لناععم5 35 طأعداك دع كتاهقمتتعالد 16ط51ئتمتعم تعطاه 

.(1707) عمتاكدع1 لحتة (/ه/7070/كنتكا[) تاداع ماقم ,دعتده011اء» 


210 018312126 10 2116223115765 عتمتهذأة[] 02 :«االآطومةه عط 5تتامطد 1115 
01 وتاعم0 عطا دع[طهطء دلط1 .60205 لله دعنتقطد 55161 [متتعم 1116 لدع0 
0511157 عط 10ط1 37و21 1211128 0111ط711 ماعء [10م ا أوع105 10 5اء2355 1101110 
عط 01 ]17205 غهطا 5310 ع6 33م2 خ] .5ه ؟[ععع1 3 35 01 فكاع 3 كه (2150) 
ع1 .061101551516 201 عتتة أعع22311 عع تقطعئتةء عأء5]0 عطا 12 كه 1أعوقمة1] 
1511ماع 597 لع136جزع1 10121197 1ه رع1ط0551م 12 يلع0015 م ع6 10 ل0عع2 

211118115765. 


